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综述：情绪回落，关注千元关口支撑力度

本周看法：情绪回落，关注千元关口支撑力度

上周看法：供需压力仍存，短期建议反弹思路对待

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 71.19%（-3.68%），纯碱产量 68.38 万吨，环比-3.50 万

吨；周内企业检修持续，整体供应继续下降。9月中旬山东仍有大厂计划检修，供应支

撑短期仍存，但需关注经营压力持续提升的背景下是否有计划外降负荷或停产现象。

3、需求：需求整体低位延续，浮法+光伏玻璃总产能低位继续压制重碱刚需水平。截至 9

月 10 日，全国浮法玻璃在产生产线共计 196 条（+0），浮法玻璃企业开工率为 66.89%，

环比-0.30%；日熔量共计 14.2465 万吨，环比+1150 吨。而下游光伏玻璃日熔量 6.80

万吨，环比-200 吨，因此整体需求低位延续。本周浮法预期 2条生产线点火，光伏预

期 1条产线冷修，二者对纯碱刚需水平仍将维持低位窄幅波动趋势。仍需关注亏损持

续加剧情况下是否有超预期冷修情况，另需关注湖北产线原料切改情况。

4、库存：上周厂家库存继续小幅累积。截至 9 月 10 日，纯碱厂家总库存 193.11 万吨，

环比+1.98 万吨，涨幅 1.04%，其中轻碱库存 100.44 万吨（-3.85），重碱库存 92.67

万吨（+5.83），周内纯碱待发订单增加，维持 13+天。据了解，社会库存增加，总量

57+万吨。产量持续下降但库存也在持续累积，侧面反映纯碱需求速度下降幅度更大。

在纯碱供应水平后续下降幅度有限的基础上，纯碱库存仍难以去化。

5、利润：上周氨碱装置生产利润为-246 元/吨（-3），联产装置（双吨）利润为-269 元/

吨（-41.50）。近期原油、煤炭、天然气等能源价格全面抬升，带动纯碱成本持续回升。

尽管成本支撑在不断加强，但期货市场情绪对成本走高的交易情绪也在逐步下降。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 9月 11 日，周内盘面震荡回落。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，短期盘面均线系统正在从多头

排列向空头排列过渡，关注能否站稳千元关口。

7、结论：整体来看，近期纯碱供应继续下降、库存持续累积、侧面反映需求走弱程度更大，

供需矛盾仍在进一步加深。成本走高对市场的影响力度逐渐下降，市场缺乏新增利好因

素。预计纯碱期货盘面短期进入宽幅震荡阶段，关注成本、减产等方面是否存在进一步

发酵可能，从而带动盘面情绪再度反弹。长期在宽松程度持续提升的拖累下期货盘面走

势依旧偏弱。关注纯碱装置检修力度、下游产能变化、企业库存变化、原料价格走势及

商品市场相关品种走势。
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一、结构

上周，国内纯碱市场趋势稳定，价格以稳居多，个别窄幅提涨。基差走强，期限结构Contango

结构。

基差：由于周内现货价格持稳，而主力合约震荡回落，导致现货与主力合约的基差走强；

截至 9月 11 日，华北地区基差为 85（+28）元/吨，华中地区基差为 35（+28）元/吨。

价差：截至 9 月 11 日，整体呈现 Contango 结构，2609 合约贴水 2701 合约，价差为-99

（-16）元/吨，2701 合约贴水 2705 合约，1-5 价差为-54（-1）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：企业检修持续，整体供应继续下降，9 月中旬仍有大厂计划检修

供应端，检修企业持续及个别不正常，整体供应呈现下降趋势。截至 9月 10 日，纯

碱整体开工率为 71.79%（-3.68%），其中氨碱法开工率 74.19%（+0.03%），联碱法开工率 65.88%

（+0.40%）；截至 9月 10 日，纯碱周度产量为 68.38 万吨（-3.50）。9月中旬山东仍有大厂

计划检修，供应支撑短期仍存。10 月之后检修企业数量较少且涉及产能偏低，且行业年度检修

季即将结束，若无超预期减产则纯碱供应将缓慢回升。

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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三、需求：需求整体低位延续，支撑力度依旧有限

需求端，下游需求表现不温不火，刚需为主，存货意向不足，目前原材料库存相对安全。

下游整体运行平稳，个别行业后续冷修预期。周内玻璃行业产能依旧低位，截至 9 月 10 日，

全国浮法玻璃在产生产线共计 196 条（+0），浮法玻璃企业开工率为 66.89%，环比-0.30%；

截止 9月 11 日，日熔量共计 14.2465 万吨，环比+1150 吨。上周浮法玻璃产线暂无波动；

而下游光伏玻璃日熔量 6.80 万吨，下降 210 吨，因此整体需求低位延续，对纯碱刚需压制依

旧非常明显。本周浮法预期 2条生产线点火，光伏预期 1条产线冷修，二者对纯碱刚需水平仍

将维持低位窄幅波动趋势。仍需关注亏损持续加剧情况下是否有超预期冷修情况，另需关注湖

北产线原料切改情况。

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，后期仍难以去化

上周厂家库存继续累积。截至 9月 10 日，纯碱厂家总库存 193.11 万吨，环比+1.98 万吨，

涨幅 1.04%，其中轻碱库存 100.44 万吨（-3.85），重碱库存 92.67 万吨（+5.83），周内纯碱

待发订单增加，维持 13+天。据了解，社会库存增加，总量 57+万吨。整体来看，累库主要在

重碱端，社会环节库存亦有所累积，中上游货源压力整体依旧处于历史高位。产量持续下降但

库存也在持续累积，侧面反映纯碱需求速度下降幅度更大。在纯碱供应水平后续下降幅度有限

的基础上，纯碱库存仍难以去化。

图 9：纯碱企业库存季节性（万吨） 图 10：轻重碱企业库存（万吨）
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五、成本和利润：近期成本支撑加强，两种工艺利润均亏损

截止 9 月 10 日，氨碱装置生产成本为 1376 元/吨（+3），联产装置（双吨）生产成本为

1319 元/吨（+41.5）；氨碱装置生产利润为-246 元/吨（-3），联产装置（双吨）利润为-269

元/吨（-41.50）。近期原油、煤炭、天然气等能源价格全面抬升，带动纯碱成本持续回升。

尽管成本支撑在不断加强，但期货市场情绪对成本走高的交易情绪也在逐步下降。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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