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综述：库存难以明显去化，底部震荡为主

核心观点：

整体来看，9月纯碱产量明显下降、库存高位小幅回落、需求弱稳运行，基本面边际改善。

10 月纯碱行业或面临供应修复、刚需小幅回升预期，但高库存仍难以明显去化。因此在行业

产能未大规模清退的情况下，纯碱供需难以在短期达到新的平衡，市场宽松状态也将继续维持。

预计 10 月纯碱盘面延续低位波动、趋势偏弱状态，虽有成本支撑、环保限产、出口和中下游

补库带来的阶段性反弹预期，但上方空间受过剩格局压制明显。中长期若无强制性且大规模产

能退出，则纯碱宽松程度将进一步深化，盘面大方向依旧偏弱。持续关注纯碱装置负荷变化、

环保因素动态、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。

重点关注因素：生产水平超预期下降（利多）、出口不及预期（利空）、浮法及光伏玻璃

冷修超预期（利空）

1、供给层面：9月检修集中落地，供应有所回落。10 月部分检修装置恢复的同时仍有新增检

修计划，供应预计小幅修复。持续关注企业检修动态、复产情况。

2、需求层面：需求端重碱刚需支撑随玻璃产能出清减弱，终端需求提振有限。具体来看，下

游浮法玻璃 9 月供应延续低位运行，10 月产线点火与冷修并存，供应增量大于减量，产能或

存小幅回升预期。终端地产 8月数据仍低迷，关注 828 政策落地效果。

3、库存表现：9月企业库存持续去化且去库主要在轻碱端，库存绝对水平仍偏高。10月来看，

库存趋势依旧不明显，阶段性库存下降更多源于检修集中的供给收缩，而非需求实质性回暖。

持续关注后期库存变动及供应端产能情况。

4、近期宏观事件动态：国内楼市新政密集出台；10 月 2 日公布的美国 9 月非农远低于预期；

10 月 7 日公布的美联储 9 月会议纪要显示，所有与会者支持 9 月加息 25 个基点至 3.75%–

4.00%，多数与会者认为年内进一步加息可能合适，但内部对加息理由存在分歧。
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一、供应端：9月检修较多，供应有所回落，10 月检修与复产并存，供应预计小幅修复

1、9 月检修较多，供应有所回落，10月检修与复产并存，供应预计小幅修复

9月国内纯碱企业检修规模显著扩大，叠加部分企业因亏损主动降负荷生产，供应端环比

大幅回落，整体宽松格局缓和。截至 9 月 25 日，纯碱装置整体开工率 73.83%，环比-6.61%，

同比-15.29%；纯碱周度产量 70.32 万吨，环比-6.30 万吨，同比-7.37 万吨。9月纯碱总产量

约为 295.79 万吨，环比-10.47%。

具体产能层面来看，月内纯碱装置检修损失量明显增加，检修主要集中在博源银根、山东

海天、南方碱业、江苏华昌等企业，其中博源银根二期装置全停涉及产能规模较大，对整体供

应形成显著收缩。展望后续，10 月纯碱企业部分检修装置逐步恢复，同时仍有江西晶昊、青海

昆仑、博源银根、河南金山等大厂检修计划落地，整体产量环比小幅修复，供应整体维持宽松

边际缓和的格局。

整体来看，9月检修规模较大，供应明显回落。10 月部分检修装置恢复的同时仍有新增检

修计划。持续关注企业检修、复产及新产能满产情况。

图 1：纯碱开工率(%) 图 2：纯碱产量(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

2、9月库存持续去化，后续继续关注库存变动

9月国内纯碱企业库存呈现持续去化态势，但库存绝对水平仍偏高。目前纯碱企业库存仍

处同期历史高位，高库存压力仍存。据隆众资讯统计，截至9月25日，纯碱厂家周度总库存180.58

万吨，月环比-6.69万吨，跌幅3.57%。其中，轻质纯碱95万吨，月环比-6.70万吨，重碱85.58

万吨，月环比+0.01万吨。从库存结构上来看，去库主要在轻碱，重碱库存波动不大，整体纯

碱企业库存有所去化，同期社会库存小幅57.17万吨，中上游货源压力依旧较高，纯碱库存消

化进程恐将迟缓且压力犹存。需求端的疲软短期恐难改善，且假期期间累库预期较大，后续纯
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碱产业去库仍或面临较大压力，价格仍承压。持续关注后期库存变动及供应端产能情况。

图 3：纯碱企业库存(万吨) 图 4：轻重碱企业库存(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

3、9月纯碱成本抬升，各工艺利润继续下滑

9月纯碱各工艺利润继续下滑。截至9月25日，华北地区氨碱法厂商纯碱生产成本为1375元

/吨，月环比+5元/吨，纯碱厂商利润空间为-245元/吨，月环比-5元/吨；华东地区联碱法厂商

纯碱生产成本为1295元/吨，月环比+37元/吨，纯碱厂商利润空间为-245元/吨，月环比-17元

/吨。从产业链利润传导看，9月原料端燃料价格大幅上涨，成本端显著抬升，纯碱价格走势分

化叠加副产品价格波动，不同工艺利润均继续下滑，行业整体仍处亏损区间。后期来看，在目

前纯碱供给过剩的长周期下，产业低利润或成为常态，部分企业可能因亏损扩大而进一步降负

荷，但目前仍未看到大规模产能退出迹象。

图 5：纯碱生产成本（元/吨） 图 6：纯碱生产毛利（元/吨）

资料来源：隆众资讯，安粮期货

二、需求端：重碱刚需支撑随玻璃产能出清减弱，终端需求提振有限

1、9 月浮法玻璃产线停复产并存，供应窄幅波动，10 月供应或回升
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9 月浮法玻璃产线复产与停产并行，月度产量环比下降，产能利用率微幅波动，整体供应

基数仍处高位。截至 2026 年 10 月 2 日，以煤炭为原料的浮法玻璃生产利润为-148.62（-11.68）

元/吨，以石油焦为原料的浮法玻璃生产利润为-169.12（+28.29）元/吨，以天然气为原料的

浮法玻璃生产利润为-144.74（+25）元/吨。可以看出，除了煤炭制玻璃以外，各环节玻璃工

艺利润亏损收窄，原因在于 9月煤炭工艺线成本压力明显上升，石油焦、天然气价格相对平稳，

对应工艺线成本压力整体可控，但多数工艺玻璃仍处于持续亏损阶段，后续继续关注是否有产

线因经营压力而超预期冷修。供给上，9 月浮法玻璃 2 条产线复产点火，尚未出玻璃，1 条产

线停产，产线开工条数 197 条（+1），供应量整体基本持稳，周度产量从 99.4605 万吨降至

99.6205 万吨，行业开工率从 67.19%升至 67.24%。后期来看，10 月 1 条产线计划冷修，1 条

计划点火，2条前期点火产线或将出玻璃，供应增量大于减量，预计 10 月份平均日产量较 9月

份有所增长，供应压力或回升。

9 月玻璃周度期末库存持续去化。期末库存从 7367.50 万重量箱降至 7049.68 万重量箱，

环比-4.31%，目前仍处于历史高位水平。9月玻璃库存连续数周小幅去化，但绝对水平仍处于

近几年最高水平，且中秋国庆假期累库预期较大，因此后续玻璃厂去库压力依旧较大。

图 7：浮法玻璃生产毛利(元/吨) 图 8：浮法玻璃产线开工条数（条）

图 9：浮法玻璃产量(吨) 图 10：浮法玻璃企业库存(万重量箱)

资料来源：钢联，安粮期货

2、8 月下游地产需求仍低迷，关注 828 政策落地效果；8月汽车产销量有所上升
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终端情况来看，截至 2026 年 8 月，全国房地产开发投资累计同比-19.90%（-0.70%），房

地产施工面积累计同比-12.80%（-0.10%），房地产新开工施工面积累计同比-24.80%（-0.80%），

房地产竣工面积累计同比-23.70%（-0.50%），商品房销售面积累计同比-12.10%（-0.30%）。

总体来看，房地产各项数据累计同比降幅均扩大，地产数据依然低迷。好的方面在于 8 月 28

日央行、金融监管总局、住建部等多部委集中出台一揽子房地产行业相关政策。销售端整体筑

底格局短期内不会改变，但一线城市及核心二线城市有望在需求端政策引导下持续呈现结构性

修复态势；投资端，短期压力或将进一步加大，部分房企或面临开发资金短缺问题，整体开工

及拿地进度趋缓。持续关注终端地产恢复情况。

从汽车产销看，据中汽协数据，26 年 8 月汽车产销分别完成 268.40 万辆和 271.20 万辆，

环比分别增加 11.10 万辆和 12.80 万辆，其中产量累计同比-3.80%（-0.10%），销量累计同比

-3.80%（-0.10%）。1-8 月汽车产销分别完成 2025.50 万辆和 2031.50 万辆，同比均下降 3.8%。

8 月汽车产销量环比增长同比下降，延续了之前的发展态势，没有特别的变化。对于后几个月

的情况，由于去年同期基数较高，让今年的市场仍面临较大的压力。

图 11：房地产相关数据累计同比 图 12：汽车产销量及累计同比

资料来源：同花顺 iFinD，安粮期货

3、总消费量 8月下降；8月出口延续强劲

截至 2026 年 8 月，纯碱月度实际消费量 291 万吨，环比-12 万吨，跌幅 3.96%。9 月，国

内纯碱下游需求偏弱，低价补库为主，维持安全库存。存货意向不足，资金和成品压力依旧较

大。期货价格下跌后，下游点价成交增加。

进出口方面，海关数据显示，2026 年 8 月份我国纯碱进口量在 0.047 万吨，环比-2.93 万

吨；2026 年 8 月份我国纯碱出口量在 28.47 万吨，环比+0.24 万吨；1-8 月累计进口量为 16.29

万吨，较去年同期+14.23 万吨，涨幅 687.91%；1-8 月累计出口量为 199.71 万吨，较去年同
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期+62.77 万吨，涨幅 45.84%。从出口价格对比来看，1-8 月份国内纯碱出口价格优越于去年

同期水平，出口优势体现，整体出口量增加。出口增加的主要原因在于国外纯碱价格延续高位，

与国内价差扩大，中国出口仍有一定优势，出口量高位震荡。预期 9月国内出口延续良好，预

计出口 26 万吨左右。但即便出口保持高位，仍难完全弥补国内产需差，也无法扭转纯碱宽松

格局。

图 13：纯碱实际消费量(万吨) 图 14：纯碱进出口数量合计(吨)

资料来源：钢联，安粮期货

三、近期宏观事件动态

序号 内容要点 多空评级

1

9 月 28 日国常会部署"推出一批务实管用的增量政策"；9

月 29 日财政部、央行等联合发文出台居民购房贷款贴息政

策，自 10 月 1 日起实施，对首套住房商业贷款按本金给予

年化 1 个百分点、期限不超过 5 年的财政贴息，单户贴息

贷款额度最高 100 万元。

利多黑色系

2

10 月 2 日公布美国 9月非农仅新增 2.9 万人，远低于预期

的约 9 万人，7、8 月数据合计下修 6 万人，失业率升至

4.2%，平均时薪增速同步放缓。市场大幅下调美联储 10 月

加息概率，交易"跳过加息"。

利多贵金属

3

10 月 7 日公布的纪要显示，所有与会者支持 9 月加息 25

个基点至 3.75%–4.00%，多数与会者认为年内进一步加息

可能合适，但内部对加息理由存在分歧。10 月维持利率不

变概率约 80%，12 月加息 25bp 概率仍在七成附近。

短期利空贵金属

四、总结与展望

整体来看，9月纯碱产量明显下降、库存高位小幅回落、需求弱稳运行，基本面边际改

善。10月纯碱行业或面临供应修复、刚需小幅回升预期，但高库存仍难以明显去化。因此在

行业产能未大规模清退的情况下，纯碱供需难以在短期达到新的平衡，市场宽松状态也将继

续维持。预计10月纯碱盘面延续低位波动、趋势偏弱状态，虽有成本支撑、环保限产、出口
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和中下游补库带来的阶段性反弹预期，但上方空间受过剩格局压制明显。中长期若无强制性

且大规模产能退出，则纯碱宽松程度将进一步深化，盘面大方向依旧偏弱。持续关注纯碱装

置负荷变化、环保因素动态、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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