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供应增量逐步兑现 后市或呈震荡偏弱 

 
2 月份，郑州纯碱期货价格整体呈震荡偏弱运行态势。春节假

期期间，纯碱供给增长压力的不断兑现，而存量装置持续生产并

保持较高开工水平，叠加远兴四线投产、青海地区限产企业提负

荷以及进口碱到港消息影响，市场利空氛围浓厚；而下游需求端

放假叠加物流影响，假期期间纯碱库存出现大幅累积，总库存上

升至 2023 年以来的峰值。受此影响，纯碱期货价格弱势下行，现

货市场同步出现明显下调。由于节后需求未能快速好转，而下游

厂商节前补库充足背景下观望情绪较浓，厂家接单情况欠佳纷纷

调价，悲观氛围下盘面支撑较弱。 

展望后市，随着两大新增产能投产，纯碱行业已跨过产能过

剩的周期拐点，纯碱行业的供给压力逐步显现。但需求端增速有

限，浮法玻璃复产点火稳步增加，高利润推动国内浮法玻璃行业

日熔量升至历史高位区间，给纯碱需求提供刚需支撑；但光伏玻

璃产能扩张带来了一定的供需压力，在高库存，低利润，装机预

期减缓的情况下，光伏玻璃投产量或较为有限。后市来看，国内

纯碱产能达产后，整体供应端增速将高于需求端增速，市场供需

格局向宽松发展，中长期趋势面临承压。当低成本的天然碱和相

对低成本的联碱新产能投放后，纯碱价格一旦跌破氨碱成本，则

可能促使氨碱企业被迫检修以及下游阶段性补库，行业可能将会

迎来一批老装置的集中出清，进而对纯碱价格形成阶段性的利

好。而在中短期行业不出现集中出清的情况下，纯碱价格将持续

被压制而呈震荡偏弱态势，关注下游复工补库情况以及现货端反

馈。 
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一、纯碱市场行情回顾 

2 月份，郑州纯碱期货价格整体呈震荡偏弱运行态势。春节假期期间，纯碱供给增长

压力的不断兑现，而存量装置持续生产并保持较高开工水平，叠加远兴四线投产、青海地

区限产企业提负荷以及进口碱到港消息影响，市场利空氛围浓厚；而下游需求端放假叠加

物流影响，假期期间纯碱库存出现大幅累积，总库存上升至 2023 年以来的峰值。受此影

响，纯碱期货价格弱势下行，现货市场同步出现明显下调。由于节后需求未能快速好转，

而下游厂商节前补库充足背景下观望情绪较浓，厂家接单情况欠佳纷纷调价，悲观氛围下

盘面支撑较弱。 

 

图 1 郑州纯碱期货价格走势 

来源：博易大师 

 
图 2 国内重碱价格 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 
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二、纯碱供应情况分析 

1、国内纯碱产能投放增加，产量持续攀升 

近年来，政策对纯碱产能的限制更多地是通过控制行业能耗指标、准入标准、设计规

模等方面来体现，并未严令禁止行业产能新增。2023 年是纯碱产能密集投放年，新产能投

放进度和已有装置的检修对价格影响巨大，除了远兴一期 500 万吨之外，还有金山化工 200

万吨、安徽红四方 20万吨、重庆湘渝 20 万吨、连云港德邦 60万吨等，投产增量达到 800

万吨，占目前行业总产能（含长停）的比例高达 24%。 

在纯碱新产能中，远兴能源 500 万吨产能为天然碱，成本优势明显，加上体量占比举

足轻重，因此 2023 年远兴投产进度一直成为市场关注焦点。远兴能源阿拉善项目一期共四

条纯碱生产线(共 500 万吨/年)，分别为 150/150/100/100 万吨，自 6月开始陆续投产。河

南金山仍是国内纯碱最大生产企业，金山化工五期 200 万吨新产能已经于去年 11 月投产，

进一步巩固了头部企业的地位。虽然今年最大的两个新增产能投产晚于预期，但行业已跨

过产能过剩的周期拐点。据卓创资讯统计，当前国内纯碱纯碱产能在 3658 万吨，较 2022

年底增加 12.8%。2024-2025 年仍有部分新增产能计划释放，业者对未来供应趋于宽松的预

期有所增加，由于未来需求增速或有限，市场供需格局或由偏紧向宽松发展。 

 

图 3 国内纯碱产量 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

今年以来，在高利润支撑下，厂家开工积极性较好，检修、减量厂家不多。根据国家

统计局数据，2023 年全年纯碱累计产量在 3248.5 万吨，同比增长 11.43%，产量增加约

333.1 万吨。纯碱新线产能释放后，产量将继续增加。 
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2、国内纯碱存量装置开工提升，周度产量远高往年同期 

从存量产能开工情况看，隆众资讯数据统计，截止 2月 23 日，中国纯碱企业产能利

用率 89.82%，较上月同期增加 0.2%，较去年同期减少 0.89%。截止 2月 23 日当周，国内

纯碱周产量 71.83 万吨，2月中旬以来，纯碱周产量维持在 70 万吨以上，远远高于过去

五年同期水平，为近年最高水平。近期纯碱企业装置运行相对稳定，仅个别企业小幅调

整，暂无检修预期，供应量保持高位，伴随新装置的投放，产量仍有增加预期。 

 

图 4 国内纯碱开工率 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 
图 5 国内纯碱周度产量 

3、国内纯碱生产利润依然可观 

利润方面，据隆众资讯统计，截至 2月 22 日，中国氨碱法纯碱理论利润 590.92 元/

吨，较上月同期+9.51 元/吨；中国联碱法纯碱理论利润（双吨）为 760.60 元/吨，较上

月同期-112.5 元/吨。氨碱法成本端焦炭价格小幅下行而纯碱价格相对稳定，故利润小幅

增加；联碱法成本端煤炭价格回暖，故利润下滑。目前碱厂生产利润整体依然可观，成本

端对纯碱价格影响相对有限，目前来看并没有减产的动力。 
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图 6 氨碱法纯碱利润走势 

图片来源：隆众资讯 

 
图 7 联碱法纯碱利润走势 

图片来源：隆众资讯 

4、纯碱企业库存趋于增加 

从库存来看，据隆众资讯统计，截至 2月 23日，国内纯碱厂家总库存 74.85 万吨，

较上月同期增加 31.04 万吨，较去年同期增加 45.6 万吨。由于春节假期纯碱企业生产保

持高位，同时远兴三线首条达产，而部分轻碱下游放假停工刚需减弱，以及汽运减少使得

需求受限，假期期间碱厂库存累积 26.24 万吨，增长幅度达到 59.96%，无论是在数量还

是幅度方面都远超 2021 年后任何一个春节假期。节后来看，下游企业现多以消耗前期原

料储备，虽有采购意向，但采购情绪较为谨慎。春节前的雨雪天气推动浮法玻璃企业、光

伏玻璃企业等纯碱需求方集中备货，下游备货充分叠加纯碱库存累积态势显著，下游在春

节后预计难有集中补库动作，短期纯碱企业库存累积态势有望延续。不过就当下库存绝对

值来看，虽然相比去年有所回升，但较往年同期库存量依然不算高。 
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图 8 国内纯碱企业库存 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

三、纯碱下游需求分析 

近年来，纯碱下游需求整体趋稳，但部分行业需求存在变化。重碱主要用于生产平板

玻璃；轻碱主要用于日用玻璃行业、洗涤剂和食品行业等。 

1、浮法玻璃需求仍有增加空间但相对有限 

2023 年以来，随着地产政策的密集出台，房地产预期得到扭转，浮法玻璃利润逐步

改善，原本计划冷修的产线开始推迟，而点火复产计划有所增加。据隆众资讯统计，截至

2024 年 2月 22 日，浮法玻璃行业开工率为 85.48%，较上月同期增加 1.41%，较去年同期

增加 6.95%；全国浮法玻璃在产日熔量为 17.23 万吨，较上月同期减少 0.08 万吨，较去

年同期增加 1.58 万吨，玻璃的日熔量处于历史高位区间。玻璃生产特性决定了玻璃窑炉

生产开始后不会轻易冷修，年内新建和复产点火的产线回归市场后，短中期退出概率较

低，特别是未来利润尚可的情况下，玻璃产线出现大规模放水冷修的概率不大，但参考玻

璃高利润时期的产量表现，17.5 万吨/日或是行业的巅峰区域，新投产产线与冷修退出产

线或将达到平衡。 
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图 9 浮法玻璃开工率 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图 10 浮法玻璃日产量 

数据来源：隆众资讯 

从下游深加工订单情况看，据隆众资讯统计，截至 2024 年 1月底，深加工企业订单

天数 1.6 天，较 2024 年 1月中旬-8.9 天。2月份迎来春节假期，1月底深加工企业订单

天数快速下降，由于多数加工厂集中在正月十五后开工，预计 3月份深加工企业订单逐步

回暖。当前终端市场修复力度依然较弱，虽然国内房屋竣工需求仍在高位，房企资金紧张

是限制玻璃需求增加的主要因素，为此玻璃下游深加工企业回款困难问题也较为明显，资

金问题普遍存在，保交楼剩余部分对玻璃的需求拉动或较为有限。去年底，住建部公告表

明，360 万套保交楼住房任务已完成 300 万套，节后深加工补库的力度或难超预期，关注

深加工企业复工后的订单情况、地产竣工端的完成进度、地产资金回款情况，除此之外还

包括新房及二手房装修上对于玻璃需求的释放。 
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图 11 全国商品住宅销售面积当月值 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图 12 房地产竣工面积当月值 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

终端情况看，国家统计局数据显示，2023 年全国房地产开发投资 110913 亿元，比上

年下降 9.6%，房地产开发投资仍然承压，累计同比降幅继续扩大。房屋新开工面积 95376

万平方米，下降 20.4%，累计新开工量与 2008 年基本相当。从房企角度来看，2023 年房

地产开发企业到位资金 127459 亿元，比上年下降 13.6%。2023 年商品房销售面积 111735

万平方米，比上年下降 8.5%，商品房销售面积同比持续 22 个月下滑。“认房不认贷”等

一系列稳地产政策的刺激效果较预期仍有差距，在刚性需求相对低迷的背景下，整个政策

传导链条不畅。房企资金结构中销售回款是主要拖累，融资端仍然规避地产风险，对于市

场信心偏低。房地产后端数据维持了高景气的发展区间，国家统计局数据显示，2023 年

房屋竣工面积 99831 万平方米，增长 17.0%，依然是房地产行业中发展的亮点。主要原因

在于两方面，首先是政策层面保交楼专项资金的延长；第二点在于房地产面积的阶段性转

化持续推动竣工面积同比正增长。但结合竣工周期来分析，从开工端传导而来的走弱预期

预计会在 2024 年的竣工端上兑现。 
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后市来看，若房地产企业资金状况得到改善，玻璃的竣工需求有望维持相对高位数

月，竣工面积拐头向下的时间或再度延迟；若房地产企业资金无明显改善，持续下行 2年

多的开工数据将拖累今年的竣工数据，今年竣工面积同比下行概率较大，玻璃需求增速将

由正转负，中长期会受到来自新开工面积下滑带来的需求约束。 

2、光伏玻璃投产节奏放缓 

光伏发电属于环保可再生资源，随着光伏发电技术的不断进步和成本持续降低，光伏

发电已成为主力可再生能源之一，2021-2022 年来国家相关部门出台了一系列支持光伏行

业发展的政策，极大促进了我国光伏产业的发展。光伏玻璃作为光伏产业的重要部件，也

受到利好政策支持，2022 年国内光伏玻璃扩产速度加快，新增产能较多，特别是下半年

光伏玻璃装置落地较多，光伏玻璃产能的持续扩张带来重碱刚需的增长。 

2023 年光伏玻璃扩产节奏较 2022 年有所放缓，但产能扩张也带来了一定的供需压

力，2023 年一二季度行业呈现出供应过剩格局态势，使得下半年产能增量有所放缓。四

季度海外订单减量，国内分布式装机推进放缓，组件厂家开工负荷率下降，市场利润不

高、需求不足、市场竞争压力大，使得企业投产积极性明显下滑。根据隆众资讯统计，截

至 2024 年 2 月 22 日，全国光伏玻璃在产窑炉 117 座，在产产线共计 477 条，在产日熔量

98960 吨，同比+22.08%。据悉目前已有多条产线具备点火条件，根据市场行情变动来决

定点火时间。2024 年来看，由于下游电站装机需求仍呈逐年增长态势增加，作为封装材

料的光伏玻璃产量一定会与形成匹配状态，保证其使用，目前光伏玻璃暂无替代品，因此

预计光伏玻璃供应端仍存增长空间。但光伏组件厂的库存压力持续存在，部分终端电站建

设暂停，装机需求降幅明显，终端对光伏组件的需求呈下跌趋势，进而影响光伏玻璃需

求。在高库存，低利润，装机预期减缓的情况下，光伏玻璃投产量或较为有限。 

 
图 13 光伏玻璃在产日熔量 

数据来源：隆众资讯 
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图 14 光伏玻璃产能利用率走势 

数据来源：隆众资讯 

3、纯碱出口增加、进口回落 

进口方面，海关数据显示，2023 年 1-12 月累计出口量为 148.91 万吨，较去年同期

减少 56.89 万吨，跌幅为 27.57%；2023 年 1-12 月累计进口量为 68.32 万吨，较去年同期

增加 56.95 万吨，增幅为 500.87%。近年来海外每年纯碱新增投产较多，而纯碱需求增速

放缓带来 2023 年的出口放量。2024 年国外仍有投产计划，由于需求仍维持低增长，国内

外价差带来的进出口调节空间都较大，后续若国内纯碱价格继续维持高位，当进口碱优势

显现时将存进口预期。据悉 2月份进口碱陆续到港，对比国内现货价格，预计一季度进口

保持高位、出口保持低位，将加速国内累库。由于国内进出口数量占全国产能、需求的比

例相对有限，因此对于整体供需影响也相对有限。 

 
图 15 国内纯碱出口量 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 
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图 16 国内纯进口量 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 

四、纯碱市场行情展望 

展望后市，随着两大新增产能投产，纯碱行业已跨过产能过剩的周期拐点，纯碱行业

的供给压力逐步显现。但需求端增速有限，浮法玻璃复产点火稳步增加，高利润推动国内

浮法玻璃行业日熔量升至历史高位区间，给纯碱需求提供刚需支撑；但光伏玻璃产能扩张

带来了一定的供需压力，在高库存，低利润，装机预期减缓的情况下，光伏玻璃投产量或

较为有限。后市来看，国内纯碱产能达产后，整体供应端增速将高于需求端增速，市场供

需格局向宽松发展，中长期趋势面临承压。当低成本的天然碱和相对低成本的联碱新产能

投放后，纯碱价格一旦跌破氨碱成本，则可能促使氨碱企业被迫检修以及下游阶段性补库，

行业可能将会迎来一批老装置的集中出清，进而对纯碱价格形成阶段性的利好。而在中短

期行业不出现集中出清的情况下，纯碱价格将持续被压制而呈震荡偏弱态势，关注下游复

工补库情况以及现货端反馈。 
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