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综述：集中检修带动去库，反弹持续性待验

核心观点：

整体来看，10 月纯碱供应明显收缩带动库存明显去化，而需求弱稳运行，基本面边际改

善。11 月部分检修企业复产将考验去库持续性，中长期供需宽松格局未改。预计 11 月纯碱期

盘面或在供应低位、库存去化及情绪支撑下震荡偏强运行，但不建议过分看涨。中长期纯碱供

需宽松格局仍是主要趋势，价格趋势依旧偏弱。关注供应变化幅度、需求走弱力度的博弈，以

及企业去库趋势能否延续。

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：10 月大厂集中检修，供应明显收缩。11 月检修企业逐步复产，供应或低位回升，

但需关注山东等地大厂产能减产或退出情况，以及行业进一步亏损性减产可能对供应端的扰动。

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 10 月供应延续低位运行，11 月行业暂无计划点火或冷修产线，但需关注超预期冷

修。终端地产 9月数据仍低迷，继续关注 828 政策落地效果。

3、库存表现：10月因集中检修兑现带动去库，库存明显去化。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，11月预计随着供应恢复，去库或告一段落、累库预期

再起。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：美国 9月 CPI 超预期，通胀黏性叙事强化；1美联储 10 月议息会议“鹰

派暂停”，12 月加息概率跳升至八成以上；我国 10 月 PMI 全面回落至收缩区间，内需修复反

复被验证。
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一、供应端：10 月大厂集中检修，供应明显收缩，11 月检修企业逐步复产，供应或低位回升

1、10 月大厂集中检修，供应明显收缩，11 月检修企业逐步复产，供应或低位回升

10 月国内纯碱大厂集中检修，供应水平大幅回落，整体宽松格局缓和。截至 10 月 30 日，

纯碱装置整体开工率 66.55%，环比-7.28%，同比-20.34%；纯碱周度产量 62.40 万吨，环比-

7.92 万吨，同比-13.36 万吨。10 月纯碱总产量约为 284.19 万吨，环比-3.95%。

具体产能层面来看，国庆后内蒙、河南、青海等地大厂集中检修，供应明显收缩，月末部

分装置复产，开工率小幅回升但整体供应仍处于同比偏低水平。11 月检修企业逐步复产，供应

或低位回升，但需关注山东等地大厂产能减产或退出情况，以及行业进一步亏损性减产可能对

供应端的扰动。

整体来看，10 月大厂集中检修，供应明显收缩。11 月前期检修装置恢复的同时关注山东

等地大厂产能减产或退出情况。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、10月检修带动去库，后续关注去库持续性

10月国内纯碱供应明显收缩，月底开始恢复，减产期间，企业继续交付前期订单，出货超

过同期生产，带动厂库明显下降。目前纯碱企业库存仍处同期历史高位，去库持续性存疑。据

隆众资讯统计，截至10月30日，纯碱厂家周度总库存12万吨，月环比-43.93万吨，跌幅24.33%。

其中，轻质纯碱77.58万吨，月环比-17.42万吨，重碱59.07万吨，月环比-26.51万吨。去库主

因检修集中兑现供应收缩，叠加期货下跌后期现点价成交放量、个别企业执行前期订单出货良

好。从库存结构上来看，重碱去库较为突出，同期社会库存50.41万吨（-6.76），中上游货源

压力依旧较高。展望11月，随着供应恢复，去库或告一段落、累库预期再起，而供应端开工灵

活调整的特征也框定纯碱价格上限，拉长出清周期。持续关注后期库存变动及供应端产能情况。
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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、10月纯碱成本支撑仍在，行业亏损延续

10月纯碱各工艺利润继续下滑。截至10月30日，华北地区氨碱法厂商纯碱生产成本为1378

元/吨，月环比+3元/吨，纯碱厂商利润空间为-248元/吨，月环比-3元/吨；华东地区联碱法厂

商纯碱生产成本为1233元/吨，月环比-62元/吨，纯碱厂商利润空间为-183元/吨，月环比+62

元/吨。从产业链利润传导看，10月利润端联碱因氯化铵走强环比修复，氨碱因煤价上行承压，

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、10 月浮法玻璃冷修复产并存，供应低位窄幅波动，11 月关注是否存在计划外冷修

10 月浮法玻璃冷修与复产并存，月内前期点火产线开始出玻璃，与部分产线停产相互抵

消，行业平均日产量仅小幅增加，整体供应基数仍处低位。截至 2026 年 10 月 30 日，以煤炭
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为原料的浮法玻璃生产利润为-161.56（-36.51）元/吨，以石油焦为原料的浮法玻璃生产利润

为-179.12（-15.71）元/吨，以天然气为原料的浮法玻璃生产利润为-155.45（-12.85）元/吨。

可以看出，各环节玻璃工艺利润亏损扩大，原因在于成本端重碱价格走平、动力煤上行，成本

压力边际抬升，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，10 月浮法玻璃无

生产线点火，1条产线停产，产线开工条数 196 条（-1），供应量整体窄幅波动，周度产量从

99.7605 万吨升至 100.2155 万吨，行业开工率从 67.34%降至 66.89%。后期来看，11 月行业暂

无计划内点火或冷修产线预期，但供应端仍将面临超预期冷修的潜在利多支撑。

10 月玻璃周度期末库存微增。期末库存从 7049.68 万重量箱升至 7051.86 万重量箱，环

比+0.03%，目前仍处于历史高位水平。整体来看，10 月库存连续小幅去化但整体趋势性不明

显，中上游库存压力也尚未实质性扭转。

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、9 月下游地产需求仍低迷，关注 828 政策落地效果；9 月汽车产销量继续上升

终端情况来看，截至 2026 年 9 月，全国房地产开发投资累计同比-20.60%（-0.70%），房

地产施工面积累计同比-12.80%（+0），房地产新开工施工面积累计同比-24.90%（-0.10%），

房地产竣工面积累计同比-25.10%（-1.40%），商品房销售面积累计同比-13.20%（-1.10%）。
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总体来看，除施工面积外，房地产各项数据累计同比降幅均扩大，地产数据依然低迷，这也是

长期压制玻璃需求的核心因素。好的方面在于 828 房产新政细则持续推进。北京、上海、广州、

深圳、武汉、天津、杭州等多城已密集出台 828 新政细则，新政有望加快全国落地，完善开发

销售模式，促进行业格局加速分化。不过 11 月气温逐渐下降，虽有年底赶工需求支撑，但室

外施工预期将逐步减少，玻璃需求或季节性走弱。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 9 月汽车产销分别完成 299.00 万辆和 295.60 万辆，

环比分别增加 30.60 万辆和 24.40 万辆，其中产量累计同比-4.50%（-0.70%），销量累计同比

-4.50%（-0.70%）。1-9 月汽车产销分别完成 2324.6 万辆和 2327.1 万辆，同比均下降 4.5%。

9 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 9月下降；9月出口延续强劲

截至 2026 年 9 月，纯碱月度实际消费量 282 万吨，环比-9 万吨，跌幅 3.10%。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 9 月份我国纯碱进口量在 0.02 万吨，环比-0.03 万

吨；2026 年 9 月份我国纯碱出口量在 28.41 万吨，环比-0.06 万吨；1-9 月累计进口量为 16.31

万吨，较去年同期+14.20 万吨，涨幅 673.30%；1-9 月累计出口量为 228.13 万吨，较去年同

期+72.39 万吨，涨幅 46.49%。从出口价格对比来看，9月国外纯碱价格高位调整，与国内有一

定价差，中国出口仍有一定优势。预期 10 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。
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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

美国 9月 CPI 同比 3.7%，高于预期的 3.6%；核心 CPI 同比

2.6%，高于预期的 2.5%，均为近数月最大涨幅；10 月消费

者信心指数大幅升至 91.7，远超预期。

利空贵金属和有色

2

10 月 29 日美联储维持利率 3.75%—4.00%不变，符合预期，

但投票比为 10:2，两位委员主张立即加息 25bp；沃什拒绝

给出前瞻指引，明确“通胀过高”，并宣布 2027 年起缩减

FOMC 利率表决会议频次。

利空贵金属和有色

3

10 月 31 日 0 月制造业 PMI 49.3%，较上月回落 0.8 个百分

点，低于预期的 50.0%；非制造业商务活动 49.7%，建筑业

大幅回落 2.3 个百分点至 48.0%。

利空黑色系和建材

四、总结与展望

整体来看，10月纯碱供应明显收缩带动库存明显去化，而需求弱稳运行，基本面边际改

善。11月部分检修企业复产将考验去库持续性，中长期供需宽松格局未改。预计11月纯碱期

盘面或在供应低位、库存去化及情绪支撑下震荡偏强运行，但不建议过分看涨。中长期纯碱

供需宽松格局仍是主要趋势，价格趋势依旧偏弱。关注供应变化幅度、需求走弱力度的博

弈，以及企业去库趋势能否延续。

免责声明
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本报告基于安粮期货股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的公开信息和资料，但

本公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，可随时更改报告中的内容、意见和预测，

且并不承诺任何有关变更的通知。 本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述内容的

投资建议，投资者应根据个人投资目标、财务状况和风险承受能力来判断是否使用报告所载之

内容和信息，独立做出决策并自行承担风险。本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。


