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综述：库存压力不减，盘面弱势状态难改

本周看法：库存压力不减，盘面弱势状态难改

上周看法：基本面压力继续提升，盘面或磨底延续

逻辑判断：

1、结构：基差走强，期限呈现 Contango 结构，2609 贴水 2701，2701 贴水 2705。

2、供应：上周纯碱整体开工率 78.73%（-0.56%），纯碱产量 74.98 万吨，环比-0.54 万

吨；周内个别企业检修，整体供应小幅回落。本周检修企业数量较少，但 7月下旬至 8

月仍有多家碱厂计划检修，供应端将继续处于企业复产与检修的交替状态中，纯碱产量

也将继续维持近几年高位波动。

3、需求：需求整体低位，浮法+光伏玻璃总产能低位继续压制重碱刚需水平。截至 7月 16

日，全国浮法玻璃在产生产线共计 199 条（-2），浮法玻璃企业开工率为 68.26%，环

比-0.11%；日熔量共计 14.5515 万吨，环比-500 吨。而下游光伏玻璃日熔量 7.40 万

吨，环比-600 吨，因此整体需求低位继续回落。本周预计 2条浮法玻璃产线放水，1条

产线点火，光伏预期减量。持续关注玻璃终端需求复苏力度、产线是否存在超预期冷修

情况。

4、库存：上周厂家库存继续小幅累积。截至 7 月 16 日，纯碱厂家总库存 175.44 万吨，

环比+0.74 万吨，涨幅 0.42%，其中轻碱库存 102.44 万吨（-0.45），重碱库存 73 万吨

（+1.19）；上周产量虽有回落但库存仍在累积，反映出需求疲弱程度更甚。后续高温

天纯碱装置检修持续，但短期仍无趋势性去库迹象。

5、利润：上周氨碱装置生产利润为-153 元/吨（-0.40），联产装置（双吨）利润为-38.5

元/吨（-3.50）。周内氨碱法利润略有回落；联碱法成本端走高，致使利润小幅走低。

目前利润处于历史低位水平，两种工艺利润均处于亏损状态，预计利润延续低位震荡。

6、技术：从盘面上看，截至 7月 17 日，盘面 2609 继续探底。但纯碱当前仍处于高供应、

高库存、弱需求的三重利空格局中，中长期偏空趋势明确，短期盘面均线系统呈空头排

列，趋势偏弱。

7、结论：整体来看，近期纯碱供需双减，但库存仍在累积，因此基本面整体仍偏空。后续

市场止跌的信号在于超预期检修或减量情况以及出口高景气度持续情况。但在中长期

纯碱宽松大背景下，盘面持续反转动能不足，震荡下行趋势不改。持续关注纯碱装置开

工变化、下游产能变化、宏观情绪变化及商品市场相关品种走势。
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一、结构

上周，国内纯碱市场趋势弱，价格底部，调整空间收窄。基差走强，期限结构 Contango 结

构。

基差：由于周内现货价格持稳，而主力合约重心继续下移，导致现货与主力合约的基差走

强；截至 7月 17 日，华北地区基差为 273（+77）元/吨，华中地区基差为 193（+77）元/吨。

价差：截至 7 月 17 日，整体呈现 Contango 结构，2609 合约贴水 2701 合约，价差为-71

（-3）元/吨，2701 合约贴水 2705 合约，1-5 价差为-65（-5）元/吨。

图 1：华北-主力 图 2：华中-主力

图 3：9-1 价差季节性 图 4：1-5 价差季节性

数据来源：钢联，同花顺，安粮期货

二、供应：个别装置检修，整体供应小幅回落，后期仍处于复产与检修博弈阶段

供应端，个别企业检修，整体供应小幅回落。截至 7月 16 日，纯碱整体开工率为 78.73%

（-0.56%），其中氨碱法开工率 76.16%（-6.56%），联碱法开工率 67.28%（+2.43%）；截至 7

月 16 日，纯碱周度产量为 74.98 万吨（-0.54）。后期来看，本周检修企业数量较少，但 7月

下旬至 8月仍有多家碱厂计划检修，供应端将继续处于企业复产与检修的交替状态中，纯碱产

量也将继续维持近几年高位波动。

图 5：纯碱开工率季节性（%） 图 6：纯碱产量季节性（万吨）
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数据来源：钢联，安粮期货

三、需求：需求整体低位继续回落，支撑力度依旧有限

需求端，下游需求一般，刚需补库，低价成交维持，维持安全边际库存。下游运行波动不

大，个别行业冷修或减量持续。贸易商采购谨慎，缺乏驱动，市场竞争严峻。周内玻璃行业产

能依旧低位，截至 7月 16 日，全国浮法玻璃在产生产线共计 199 条（-2），浮法玻璃企业

开工率为 68.26%，环比-0.11%；截止 7月 17 日，日熔量共计 14.5515 万吨，环比-500 吨。

上周浮法玻璃 2条产线放水；而下游光伏玻璃日熔量 7.40 万吨，环比-600 吨，因此整体需求

低位继续回落，对纯碱刚需压制依旧非常明显。本周来看，浮法玻璃预计 2条产线放水，1条

产线点火，光伏预期减量。持续关注玻璃终端需求复苏力度、产线是否存在超预期冷修情况。

图 7：浮法玻璃开工率和生产线条数 图 8：浮法玻璃日熔量（吨）

数据来源：钢联，安粮期货

四、库存：库存继续小幅累积，关注后续去库幅度和持续性

上周厂家库存继续小幅累积。截至 7月 16 日，纯碱厂家总库存 175.44 万吨，环比+0.74

万吨，涨幅 0.42%，其中轻碱库存 102.44 万吨（-0.45），重碱库存 73 万吨（+1.19），周内

纯碱企业待发订单接近 10 天，窄幅增加。据了解，社会库存变化不大，总量 49+万吨。整体来

看，累库主要在重碱端，社会环节库存变化不大，中上游货源压力依旧偏高。上周产量虽有回

落但库存仍在累积，反映出需求疲弱程度更甚。后续高温天纯碱装置仍有检修计划，但短期仍

无趋势性去库迹象。

图 9：纯碱企业库存季节性（万吨） 图 10：轻重碱企业库存（万吨）

数据来源：钢联，安粮期货

五、成本和利润：两种工艺利润均亏损

截止 7月 16 日，氨碱装置生产成本为 1383 元/吨（+0.40），联产装置（双吨）生产成本
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为 1218.5 元/吨（+3.50）；氨碱装置生产利润为-153 元/吨（-0.40），联产装置（双吨）利

润为-38.5 元/吨（-3.50）。周内氨碱法成本端微幅增加，利润略有回落；而联碱法原料端动

力煤价格震荡上行，成本端走高，纯碱价格淡稳维持，致使联碱法双吨利润小幅走低。目前利

润处于历史低位水平，两种工艺利润均处于亏损状态，预计利润延续低位震荡。

图 11：纯碱生产成本（元/吨） 图 12：纯碱生产毛利（元/吨）

数据来源：钢联，安粮期货
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