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备货阶段库存集中 期价或存回升可能 

 

摘要 

11 月份，郑州纯碱期货价格整体呈区间窄幅波动态势。供应维持高

位且有进一步增加预期，而下游消费量刚性稳定但光伏玻璃冷修增加给

需求端带来缩量预期，国内纯碱企业总库存远高于过去今年同期水平，整

体供需基本面压力持续增加。然而由于纯碱厂家步入亏损，挺价意愿浓厚，

期价下行压力不足，当月纯碱主力 2501 合约期价在 1400-1600 元/吨区

间波动，成交量不断下滑，现货市场价格亦维持相对稳定。 

展望后市，随着纯碱新增产能逐步投产并释放，未来高供应将成为常

态，虽有个别碱厂主动减产，但实际影响相对有限，整体供应压力犹存。

12 月纯碱企业检修预期较少，随着前期检修的恢复及个别企业提升，预

计国内纯碱产量及开工存增加趋势。需求方面，竣工面积的下滑导致地产

后端玻璃需求承压，但当前玻璃市场核心矛盾是需求承接不足，在一系列

政策强刺激下，后市需求端存回升预期，浮法玻璃行业近期日熔量小幅回

升，对纯碱的消耗水平也将保持高位波动。而光伏行业面临海外加征关税、

国内装机速度放缓的压力，短期新增产能较为有限，且仍有产线计划冷修，

对于纯碱需求收缩预期压力进一步走强。纯碱需求端相对疲软，无法承接

较大的供应，若需求没有明显起色，行业供大于求的局面将持续，行业景

气度也将维持在低位。不过当前氨碱法和联碱法仍处于亏损状态，碱厂挺

价的意愿明显增强。考虑到目前纯碱厂家库存主要集中在内蒙古和青海，

华中和华东的碱厂库存普遍不高，由于库存分布集中，局部货源提货紧张，

随着气温进一步下降，北方雨雪天气增多，对运输或有一定影响，而年末

下游存备货需求，因此预计 12 月纯碱价格继续向下空间有限，需关注阶

段性库存带来的价格回升可能。 
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一、纯碱市场行情回顾 

11 月份，郑州纯碱期货价格整体呈区间窄幅波动态势。供应维持高位且有进一步增

加预期，而下游消费量刚性稳定但光伏玻璃冷修增加给需求端带来缩量预期，国内纯碱企

业总库存远高于过去今年同期水平，整体供需基本面压力持续增加。然而由于纯碱厂家步

入亏损，挺价意愿浓厚，期价下行压力不足，当月纯碱主力 2501 合约期价在 1400-1600

元/吨区间波动，成交量不断下滑，现货市场价格亦维持相对稳定。 

 
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 

二、纯碱供应情况分析 

1、国内纯碱产能仍在扩张，中长期供应压力不减 

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
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模等方面来体现，并未严令禁止行业产能新增。受益于光伏玻璃带来的增量需求，2000-

2011 年产能高速发展，2012-2022 年行业进入成熟期，产能维持低增长。持续的高利润

推动纯碱行业进入产能扩张周期，2023 年纯碱产能密集投放，天然碱、联碱产能均快速

增加，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，体量占比举足

轻重。河南金山仍是国内纯碱最大生产企业，金山化工五期 200 万吨新产能也在 2023 年

年末投产，进一步巩固了头部企业的地位。 

2024 年国内纯碱产能仍在扩张，不过扩张速度预计较 2023 年放缓，新增产能全部因

故延后至四季度投产或达产，包括远兴能源四线、连云港碱业、江苏德邦、阜丰集团和中

天碱业等，合计超过 300 万吨，四季度新产能投放压力巨大，预计年底国内纯碱产能在

4078 万吨。而新增装置预计 2025 年一季度可基本正常生产，叠加 2025 年纯碱行业计划

新增产能 100 万吨左右，因此中长期纯碱行业供应压力不减。 

2、国内纯碱周产量或有恢复性提升 

产量方面，根据国家统计局数据，2024 年 10 月国内纯碱产量 333.7 万吨，同比去年

同期增长 7.82%，环比上涨 8.70%；2024 年 1-10 月国内纯碱产量累计约 3201.6 万吨，同

比去年同期产量 2656.3 万吨，同比增幅 20.53%，产量增加约 545.3 万吨。新增产能投放

的增加带来了产量的同比大幅提升。 

 

图 3 国内纯碱产量 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从存量产能开工情况看，隆众资讯数据统计，截止 11 月 22 日，国内纯碱装置开工率

83.97%，较上月同期减少 3.14%，较去年同期减少 5.06%。截止 11月 22 日当周，国内纯

碱周产量 69.99 万吨，较上月同期减少 2.62 万吨，较去年同期增加 0.68 万吨。 
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图 4 国内纯碱开工率 

数据来源：同花顺 隆众资讯 瑞达期货研究院 

 

图 5 国内纯碱周度产量 

数据来源：同花顺 隆众资讯 瑞达期货研究院 

11 月江苏井神、河南金山、山东海化老线的检修，使得纯碱企业整体产量出现下

降，至下旬个别企业装置陆续提负生产，产量小幅增加。12月纯碱企业检修预期较少，

随着前期检修的恢复及个别企业提升，预计国内纯碱产量及开工存增加趋势。 

3、国内纯碱亏损幅度缩窄，关注成本支撑是否显现 

利润方面，据隆众资讯统计，截至 11 月 21 日，中国氨碱法纯碱理论利润-48.75 元/

吨，较上月同期+61.2 元/吨；中国联碱法纯碱理论利润（双吨）为-56.40 元/吨，较上月

同期+30.5 元/吨。煤炭在纯碱生产成本中占比 1/3 左右，对纯碱成本影响大，尽管国内

日耗小幅回升，但由于当前供应充足，港口煤炭库存继续累库，供应端继续承压，预计短

期煤炭价格维持偏弱，对纯碱价格支撑有限。而今年海盐减产明显，原盐价格维持在高

位，给纯碱价格带来成本端的支撑。 

开工和利润走势相关性较高，由于开工的弹性较高，在纯碱大增产背景下，一旦利润

压缩至亏损，企业可以通过调节开工去减少自身供给压力。虽然过去 2-3 年行业大幅盈
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利，短期亏损或很难造成大面积主动减产甚至停产，但打到了行业的平均成本之后，碱厂

挺价的意愿明显增强。 

4、纯碱企业库存压力明显 

从库存来看，据隆众资讯统计，截至 11月 25 日，国内纯碱厂家总库存 163 吨，较上

月同期减少 2.03 吨，较去年同期增加 122.41 万吨。供应增速远快于需求增速，2024 年

以来国内纯碱库存持续增加，由于市场价格持续下滑，受买涨不买跌心态影响，下游多不

急于购进，部分用户主动压缩原料纯碱库存。11月份虽然纯碱厂家整体产量有所下降，

但下游需求亦有所萎缩，市场供应过剩局面加剧。即便短期累库速度有一定放缓，但绝对

库存水平仍处于历史相对高位，后市随着前期检修的恢复及个别企业提升，预计国内纯碱

整体产量趋于增加，在供大于求下，纯碱库存或仍居高位。但需注意的是，目前纯碱厂家

库存主要集中在内蒙古和青海，华中和华东的碱厂库存普遍不高，由于库存分布集中，局

部货源提货紧张。 

 

图 6 国内纯碱企业库存 

数据来源：同花顺 隆众资讯 瑞达期货研究院 

三、纯碱下游需求分析 

1、浮法玻璃对纯碱存在刚性需求 

据隆众资讯统计，截至 2024 年 11 月 21 日，浮法玻璃行业开工率为 77.63%，较上月

同期减少 0.89%，较去年同期减少 5.06%；全国浮法玻璃在产日熔量为 15.85 万吨，较上

月同期减少 0.37 万吨，较去年同期减少 1.39 万吨。从二季度开始，随着期现货价格不断

下跌，全行业面临亏损及库存压力，产线冷修增加，玻璃日熔量呈现持续下滑态势，目前

浮法玻璃产能已降至近四年低位水平，但近期生产利润修复明显，短期暂无产线点火或者
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冷修，日产量维持平稳, 用碱需求维持相对稳定。 

 

图 7 浮法玻璃开工率 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

图 8 浮法玻璃日产量 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

从下游深加工订单情况看，根据隆众资讯调研，截至 11月中，玻璃深加工企业订单

天数 13.0 天，较上月同期减少 0.2 天，同比-40.09%。11 月中上旬，各区域订单有所分

化，南方整体订单环比略有增加，西南其中工程订单变化有限，部分家装订单增加，华南

工程及出口订单有所好转；西北、东北订单环比下滑较为明显，华北新单续接尚可，订单

环比变动有限。目前深加工企业仍面临订单量少、回款难，整体依然接单谨慎，保证自身

现金流转。临近年底，下游加工厂订单有所分化，除部分中大型加工厂订单整体尚可，下

游刚需补货外，部分区域小型加工亦存放假现象，原片方面多数维持刚需。 
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图 9 全国商品住宅销售面积当月值 

数据来源：同花顺 统计局 瑞达期货研究院 

 
图 10 房地产竣工面积当月值 

数据来源：同花顺 统计局 瑞达期货研究院 

地产的需求仍然是平板玻璃的最重要终端。国家统计局数据显示，2024 年 1—10 月

份，全国房地产开发投资 86309 亿元，同比下降 10.3%。1—10 月份，房地产开发企业房

屋施工面积 720660 万平方米，同比下降 12.4%；房屋新开工面积 61227 万平方米，下降

22.6%；房屋竣工面积 41995 万平方米，下降 23.9%。根据统计数据，1—10月份，新建商

品房销售面积 77930 万平方米，同比下降 15.8%；1—10 月份，房地产开发企业到位资金

87235 亿元，同比下降 19.2%。10 月份是稳地产政策密集落地的时间，市场需求得到进一

步释放。从 11月公布的房地产数据来看，10月份数据改善幅度是今年以来最大的，主要

是受住宅市场拉动。在政策利好释放和企业积极营销影响下，销售市场呈现初步回稳态

势。目前房地产有改善的迹象，预期也逐渐回暖，然而按照 4年的平均施工周期，房地产

新开工在 2021 年已经开始大幅下滑，当前竣工已进入下降周期，玻璃需求也将逐步下

降。虽然目前仍有大量的延迟竣工的量要完成，但这取决于房企资金面情况，政府再次强

调保交楼，推动房地产“白名单”扩围，利好玻璃需求，但由于保交楼政策仍是在“白名
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单”基础上，竣工或较难出现爆发式改善。不过由于当前市场核心矛盾是需求承接不足，

在宏观面一系列政策强刺激下，后市需求端存回升预期，但政策落地再传导至产品本身需

要较长周期，后市仍需要关注新房销售和政策对房企资金的支持力度，以及玻璃加工厂订

单情况。 

2、光伏玻璃日熔量下降，对纯碱需求减少 

但随着光伏产业链竞争加剧，光伏玻璃企业普遍陷入亏损，5、6月份光伏全产业链

的扩产动作明显放缓，除龙头大厂还有扩产意愿外，二、三线厂商的扩产意愿明显减弱。

进入 7月，光伏玻璃行业突然出现了集中的冷修，光伏玻璃日熔量也罕见地出现了下降走

势。根据隆众资讯统计，仅 7、8两个月的时间，市场冷修量在 8240 吨/日，减产量在

3186 吨/日。行业产能压力凸显，而终端项目推进缓慢，导致光伏玻璃库存攀升。虽然市

场有多条产线已经建设完成具备了点火条件，但鉴于盈利情况而选择了推迟点火。三季度

国内光伏玻璃日熔量下降近 18000T/D，但库存并未有效去化，四季度库存再创新高，在

亏损压力影响下，近期部分光伏玻璃产线被迫冷修。据隆众资讯统计，截至 11 月 21 日，

全国光伏玻璃在产日熔量减少至 90119 吨，行业库存天数在 41.26 天。由于光伏行业面临

海外加征关税、国内装机速度放缓的压力，短期新增产能较为有限，且仍有产线计划冷

修，对于纯碱需求收缩预期压力进一步走强。 

3、纯碱进口环比减少、出口环比增加 

进口方面，海关数据显示，2024 年 10 月份中国纯碱进口量在 3.50 万吨，环比下降

12.97%；1-10 月累计进口量为 96.71 万吨，较去年同期增加 44.69 万吨，增幅为

85.88%。2024 年 10 月份我国纯碱出口量在 16.17 万吨，较上月涨幅 25.86%；2024 年 1-

10 月累计出口量为 87.90 万吨，较去年同期减少 45.66 万吨，降幅为 34.19%。 
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图 11 国内纯碱出口量 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 
图 12 国内纯碱进口量 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 

由于国内纯碱供应压力明显，市场库存达到近年来最高水平，价格处于低位水平在国

际市场中优势显现，10月份国内纯碱出口数量增加，同时进口量下降。考虑到国内供应

充足，预计年内纯碱进口量维持在低位。但近年来海外每年纯碱新增投产较多且仍有投产

计划，而需求维持低增长，因此国内外价差带来的进出口调节空间都较大。 

四、纯碱市场后市行情展望 

整体来看，随着纯碱新增产能逐步投产并释放，未来高供应将成为常态，虽有个别碱

厂主动减产，但实际影响相对有限，整体供应压力犹存。12月纯碱企业检修预期较少，

随着前期检修的恢复及个别企业提升，预计国内纯碱产量及开工存增加趋势。需求方面，

竣工面积的下滑导致地产后端玻璃需求承压，但当前玻璃市场核心矛盾是需求承接不足，

在一系列政策强刺激下，后市需求端存回升预期，浮法玻璃行业近期日熔量小幅回升，对
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纯碱的消耗水平也将保持高位波动。而光伏行业面临海外加征关税、国内装机速度放缓的

压力，短期新增产能较为有限，且仍有产线计划冷修，对于纯碱需求收缩预期压力进一步

走强。纯碱需求端相对疲软，无法承接较大的供应，若需求没有明显起色，行业供大于求

的局面将持续，行业景气度也将维持在低位。不过当前氨碱法和联碱法仍处于亏损状态，

碱厂挺价的意愿明显增强。考虑到目前纯碱厂家库存主要集中在内蒙古和青海，华中和华

东的碱厂库存普遍不高，由于库存分布集中，局部货源提货紧张，随着气温进一步下降，

北方雨雪天气增多，对运输或有一定影响，而年末下游存备货需求，因此预计 12月纯碱

价格继续向下空间有限，需关注阶段性库存带来的价格回升可能。 
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