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纯碱：春江花朝秋月夜 未央漫漫始出来
——2024 年市场回顾与 2025 年展望

格林大华期货研究院 金志伟 交易咨询资格：Z0011766

 摘要

 2024 年全年，纯碱期货整体呈现震荡下行走势，整体维持在 1300-2400 元之间，短期

中间存反弹，但整体重心下移。纯碱基本面情况供需偏宽松，整体供给稳步增加，而

需求不温不火，企业库存不断累积，属于产能过剩品种。在整体过剩的格局下，需要

价格跌破成本价从而带来产能出清，而纯碱单个企业产能占比较高，受纯碱企业开工

率影响较大，企业的开工率调整容易影响短期供需情况，当纯碱价格跌至成本线之下，

企业达到一定亏损后，进行减产从而影响整体市场供需格局，预计成本价亏损 200-300

元将会存在较强支撑，同时也可能会受到资金追捧。总体来看，2025 年价格不容乐观，

上方压力较大，预计重心将会比 2024 年下移，当下行至成本一定幅度后会迎来反弹，

整体波动可能也会更加曲折。同时需关注全球宏观方面影响，关注美联储降息节奏以

及美国新任总统上台后的关税政策对于宏观情绪的影响；国内宏观关注地产行业政策

情况。

 展望 2025 年走势，纯碱下方第一支撑位 1300，第二支撑位 1050；第一阻力位 1900，

第二阻力位 2400；操作上建议逢高布局空单为主，当价格跌破成本价一定程度，亏损

达到 200-300 元后，可根据盘面情况做成本支撑反弹。
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第一部分 纯碱历史行情回顾

一、历史行情回顾

纯碱加权周 K 线图，现货价格

数据来源：Wind 格林大华研究院整理
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2019 年至 2020 年，纯碱期货合约上市之初，处于低位宽幅震荡阶段，整体供应趋于宽松，

库存维持高位，价格上行驱动偏弱，期价整体出现出低位宽幅震荡的特征。

2021 年，期价处于单边上涨阶段，上涨的主要驱动来自于需求端和成本端。由于国内疫

情得到较好的控制，需求端明显恢复，浮法玻璃日熔量在 2020 年下半年开始持续增加，叠加

双碳政策的影响，光伏日熔量也不断增加，浮法+光伏日熔量增幅超过 10%，而供应端由于并

未有新增装置产能的投放，并出现明显变化，在需求持续增加，而供应并未增加的情况下，纯

碱库存持续下降，现货价格不断抬升带动期价开始走高。在此期间，受双碳政策的影响，煤炭

价格大幅走高，成本抬升对现货价格也起到较好的支撑，进而推升期价最高超过 3500 元/吨。

2021 年至 2022 年，期价宽幅震荡。大涨之后，成本端煤炭价格大幅下跌，成本坍塌，期

价大幅走低，但在此期间，供应端并未有新增产能的投放，供应增量依旧有限，而需求端随着

光伏日熔量的持续增加，需求稳中有增的局面不变，纯碱整体供需维持紧平衡，库存维持在中

位偏低水平，从自身基本面来看，期价仍具有较强的上行驱动，但海外美联储持续加息，市场

宏观偏悲观的预期对期价又有所打压，在自身供需紧平衡与宏观偏悲观预期的多空博弈下，期

间维持区间宽幅震荡。

2023 年价格波动幅度较大，春节前夕，强预期低库存推升期价不断走高，价格短期反弹，

春节之后纯碱价格大幅下跌，随着真实需求不及预期，新增产能逐步投放之后，预期逐步趋于

宽松，期价出现了断崖式下跌。随后市场重新预期地产放松政策，加之检修季影响，多数纯碱

厂家装置检修，市场供应大幅减少，纯碱价格持续大幅上涨，之后检修企业恢复生产，价格回

落；年末西北地区受环保影响，企业新增产能未及释放预期，且部分企业短暂停车检修，供应

再次扰动，厂家库存也维持低位水平，价格走高。
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二、2024 年行情回顾

2024 年随着新增产能的投放，纯碱在产产能在 4000 万吨左右，供应增加，而需求端除

了光伏玻璃日熔量有所增加外，浮法玻璃日熔量降低，纯碱库存持续增加，期价震荡偏弱运行。

2024 年 1-3 月，2023 年底纯碱产能大幅投放效果逐步显现，纯碱 2024 年产量同比大增近

20％，出于对产能过剩的担忧，市场情绪低迷，纯碱价格一度下探至氨碱企业成本线附近。

4-5 月，商品再通胀交易盛行，商品情绪的回暖，此时黑色建材型商品也出现了预期的好

转，4 月开始，纯碱企业开始陆续出现超预期的检修，期货盘面率先走强，带动现货跟涨。

6-9 月，随着纯碱提前检修潮的结束，开工率出现回升，厂家日产量逐步回升至 70 万吨上

方，畏高情绪下中下游放缓采购，盘面开始下跌，厂家库存累积压力下厂家报价跟随下调，库

存增加明显，形成了负反馈。

9 月底至今，宏观政策刺激下，叠加产业链亏损，纯碱震荡反弹，但仅仅是跟随市场，基

本面依旧偏宽松，库存持续累库；

纯碱加权日 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华研究院整理
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三、纯碱期货成交与持仓情况

纯碱成交与持仓

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

2024 年截止到 11 月底，纯碱期货累计成交量 358021959 手，月均成交量 32547450 手，

较 23 年同比减少 31.8%；累计成交额 128187 亿元，月均成交额 11653 亿元，较 23 年同比减

少 39.4%；纯碱期货平均月末持仓量为 1216852 手，同比减少 32.1%。主要因为 23 年成交持

仓大幅增加，基数较高，24 年纯碱期货整体运行较为平稳，9 月末，受宏观政策影响，成交、

持仓量年内大幅增加。
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第二部分 纯碱供应分析

一、产量及开工

在政策规定下，我国纯碱产能扩张受到严格限制，行业实行等量或减量置换，2015-2022

年纯碱产量增势趋弱，之后产量进入扩张期。2020-2022 年受疫情冲击、全球经济周期、下游

需求放缓、能耗双控以及环保限产等因素等影响，纯碱并未有新增产能的投放，相反由于部分

碱厂搬迁导致纯碱产能下滑，纯碱产量小幅降低。2022 年在纯碱新增产能有限的情况下，纯

碱产量增加亦相对有限，产量的增加主要来源于开工率的提升。2023 年我国纯碱进入新的产

能扩张周期，产量出现上涨，同比增长 10%。2024 年随着新增产能投放，以及开工率阶段性

高位，产量大幅增加，1-10 月纯碱产量为 3164.15 万吨，同比增长 18.7%。

纯碱开工率

数据来源：Wind，格林大华研究院整理
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轻碱产量

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理

重碱产量

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理
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二、利润情况

利润的高低是判断纯碱市场供需状况的重要指标。当纯碱供过于求时，库存持续增加，现

货价格不断下降，此时对应的纯碱利润会不断下滑。相反，在供小于求的情况下，此时库存持

续下降，下游补库积极性增加，现货价格不断抬升，利润亦不断增加。

纯碱生产工艺主要分为合成碱法和天然碱法，而合成碱法又分为氨碱法和联碱法。氨碱成

本高于联碱，联碱成本高于天然碱，目前新增产能项目多以天然碱法和联碱法为主。观察近些

年纯碱利润变化情况，氨碱法单吨利润在正常波动区间为 0—500 元，联碱法双吨利润波动区

间为 0-1000 元。在 2020 年疫情期间，氨碱法利润迅速下滑，此时氨碱法碱厂出现亏损，华

北地区氨碱法成本在 1360 元/吨，当现货价格低于 1360 元/吨时，成本端就对纯碱价格有很

强的支撑。随着新增产能的投放，纯碱面临供应偏宽松的局面，企业利润将逐步下滑，不断去

测试氨碱法和联碱法的生产成本。未来纯碱现货价格可以锚定氨碱法成本。

2021—2023 年纯碱行业迎来三年牛市，生产企业获利颇丰，企业利润最高近 2000 元/吨。

高利润刺激新产能投放，产能扩张速度远超需求增速，阶段性的供需错配造成纯碱价格大幅下

跌。2024 年一季度纯碱生产利润大幅下行，跌幅在 500 元/吨以上，不过当前企业盈利状况仍

然良好，纯碱企业开工率一直保持在高位，从 1 月份 85%上升至 89%，企业装置稳定，偶

尔有个别企业短时间降负荷。纯碱产量持续创新高，到 2 月份之后基本维持在 70 万吨/周以

上的水平，重碱产量占比较高，在 55%以上。二季度纯碱企业利润水平交一季度有所抬升，

但企业开工率下降，主要原因是纯碱企业将夏季检修时间提前， 4、5 月份检修损失量较高，

开工率下降。6 月份检修量减少，开工率、周度产量上行。三季度纯碱生产由盈利转为亏损，

联碱企业利润下滑速度快于氨碱企业，主要是由于氯化铵价格也在快速下行，联碱企业遭遇双

重价格压力。在企业开工率方面，7-9 月份企业开工率逐步下行，周度产量最低跌至 62 万吨

左右。9 月底随着纯碱价格反弹，纯碱企业逐步复产，开工率再度上行，到 11 月因生产亏损
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部分企业主动减产。 11 月，氨碱法纯碱平均利润在-68.90 元/吨，环比增加 39.75%；联产法

纯碱（双吨）平均利润在-59.02 元/吨，环比增加 9.24%。

氨碱法利润

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理

联碱法利润

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理
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三、新产能投放

2023 年国内纯碱行业新增 630 万吨产能，至 3850 万吨，产能增速约 20%。2024 年上半年

国内纯碱新增产能 130 万吨，至 3980 万吨，2024 年下半年国内计划新增 230 万吨产能，全年

产能增速约 9%。近两年国内纯碱新增产能约 1000 万吨，累计增幅约 30%。

2024 年远兴能源阿拉善天然碱项目第四条生产线 2 月投料，在下半年达产。在 2024 年

年底至 2025 年初连云港碱业、江苏德邦可能投产，供给增量可能反反映在 2025 年一季度。

2024 上半年纯碱供给端虽然有压力，但因为远兴四线迟迟未能达产，压力并不大。期货空头

因 2023 年交预期亏损较为严重，上半年对供给端的交易并不多，反而是多头资金利用炒作检

修季短期产量下降问题。在检修季结束之后由于供给过剩问题过于突出，叠加宏观情绪低迷，

资金才开始全力做空纯碱。对纯碱来说，产能过剩问题会延续至 2025 年，不过当价格跌至成

本线以下时，纯碱企业可能会主动降低开工率。

产能投产计划

企业 投产时间 生产工艺 产能 所在省份

连云港碱厂 2024 年四季度 联碱法 110 江苏省

江苏德邦 2024 年四季度 联碱法 60 江苏省

重庆湘渝盐化 2024 年四季度 联碱法 10 重庆市

东北阜丰 2024 年四季度 联碱法 30 内蒙古自治区

远兴能源 2025/12/30 天然碱法 280 内蒙古自治区

四、进口情况分析

相较于出口，纯碱进口量数量明显偏低，整体上对于国内供需格局不会产生较为明显的影

响。从海关公布的数据显示，近几年来，我国纯碱进口量基本上维持在 0—30 万吨上下波动。
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2020 年由于国内需求大幅增加，进口量一度攀升至 35.6 万吨的高位水平，同比增加 90.59%。

后期随着浮法玻璃日熔量的下滑，以及海外成本优势消失，国内进口量持续下降，2022 年我

国纯碱累计进口 11.38 万吨，同比下降 52.08%。2023 年由于国内供应偏紧，下游企业外采增

多，进口量明显回升，由于 2022 年同期基数偏低，23 年进口同比增加 367.57%。

2024 年 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%。

纯碱进口量

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理

第三部分 纯碱需求分析

我国是世界上纯碱第一大生产国和消费国。从需求占比来看，当前浮法玻璃依旧是纯碱下

游最大的需求占比，其次是光伏玻璃，再次是玻璃包装容器。近年来由于光伏玻璃的不断投产，

我国纯碱表观消费量呈现加速上涨的趋势，2022 年纯碱表观消费量超过 2870 万吨，2023 年

纯碱表观消费达到 3057 万吨。
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2024 年，纯碱需求稳中有增。1-10 月份纯碱累计表观需求量为 2558.42 万吨，同比增加

7.43%。

纯碱表观消费量

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

一、浮法玻璃

2015 年—2021 年，我国平板玻璃产量维持稳步增长的态势，平板玻璃产量从 2017 年

7.47 亿重量箱增加至 2021 年的 10.24 亿重量箱，年复合增长率 5.38%。2021 年 7 月 20 日，

工信部印发了水泥玻璃行业产能置换实施办法的通知，《水泥玻璃行业产能置换办法》中明确

要求：严禁备案和新建扩大产能的平板玻璃项目，却必要新建的，必须制定产能置换方案，实

施产能置换。2022 年玻璃行业新增产能受限，平板玻璃供应端的增量有限，而下游地产需求
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明显下滑，地产新开工数据和竣工端数据同比均出行同比两位数的降幅，导致需求明显回落，

玻璃生产企业利润明显下滑，全行业基本陷入全线亏损，2022 年平板玻璃产量明显下滑。2023

年有保交楼和疫情期间积压的家装需求支撑，2024 年保交楼需求放缓，家装前期压抑需求释

放完毕，在地产成交较差的情况下，下游需求基本处在比较低迷的状态。中间受到宏观政策预

期影响，虽有阶段性反弹，但整体需求不佳，玻璃价格整体是震荡下行的趋势，璃企业生产在

由盈利转为亏损。自春节之后，玻璃企业开工率持续下行，在 8-10 月份因亏损幅度逐步加重，

玻璃企业冷修速度加快。到 11 月 21 日玻璃日熔量已经从年初的 17.37 万吨下跌至 15.85

万吨。库存方面，收到需求不佳的拖累，玻璃企业库存从年初持续累积到 9 月底，同比大幅

增加，随后开始出现阶段性去库，但整体库存依旧高位。

从长期来看，地产竣工同比数据走势略微领先于玻璃价格走势。目前 2024 年竣工月度同

比数据基本在-20%以下，而当前竣工项目基本对应 2022 年左右开工的项目，当时新开工面

积同比跌幅超过 30%，以新开工类推过来的竣工同比数据有可能尚未见底，但随着地产刺激

政策的刺激，也不宜过分悲观，当玻璃价格跌至成本线以下后，预计韧性较强。

玻璃开工率

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理
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玻璃企业库存

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理

房屋竣工面积与玻璃价格

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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30 大中城市商品房成交

数据来源：wind，格林大华研究院整理

二、光伏玻璃

光伏玻璃位于光伏产业链的中游，是光伏组件必备原材料，与电池片、背板、EVA、焊带

等组成光伏组件，其强度、透光率以及耐热性等参数直接决定了光伏组件的寿命和发电效率。

近几年来我国光伏装新增装机量均维持较高增长幅度，光伏玻璃需求大幅提升。2022 年我国

光伏玻璃累计装机容量刷新历史新高。在双碳目标的驱动下，光伏玻璃行业在 2022 年迎来了

景气高峰。随着装机成本的持续下降，我国光伏市场已进入平价时代，在双碳相关政策的推动

下未来我国光伏装机量有望保持高速增长。随着光伏新增新增装机大幅增加，我国光伏玻璃产

能亦呈现加速上涨的趋势。根据《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，新建光伏玻璃项目不受

产能置换约束，但新建项目须由省级工业和信息化主管部门委托全国性的行业组织或中介机构

召开听证会，论证项目建设的必要性、技术先进性、能耗水平、环保水平等。
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因为行业产能仍然在增加，日熔量持续创新高，按照隆众资讯统计的数据，2019 年我国

光伏玻璃日熔量为 28980 吨，到 2022 年我国光伏玻璃日熔量增加至 84270 吨，2023 年光

伏玻璃日熔量增加至 10 万吨，2024 到 6 月底，光伏玻璃日熔量已经达到 11.53 万吨，7 月

份之后光伏玻璃企业产能开始下降，到 11 月 21 日光伏玻璃产线从最高 131 条减少至 105

条，日熔量下跌至 9.01 万吨，光伏玻璃开工率 80%—85%区间震荡。随着产能增加，光伏玻

璃价格自去年四季度开始就处于下行趋势，光伏玻璃企业库存却持续攀升，企业库存天数超过

40 天。光伏玻璃企业面临着生产亏损与高库存的双重压力。组件价格将持续在成本线徘徊。

2024 年 1-10 月国内新增装机量累计新增同比增长 27.17%。目前光伏玻璃日熔量已经低于

2023 年同期水平，供给过剩问题在逐步缓解，但仍需要将高库存消化掉。

光伏玻璃价格

数据来源：wind，格林大华研究院整理
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三、出口情况分析

我国纯碱主要出口到东北亚（韩国、日本）以及东南亚的国家和地区。2020 年以前纯碱

出口相对较为稳定，年均出口量基本上 140 万吨以上的水平，2021 年由于国内煤炭价格的大

幅上涨，国内纯碱现货价格亦大幅走高，相较于海外市场，出口并不具备明显优势，故而 2021

年我国纯碱出口量呈现大幅下滑的局面，同比下降 44.96%。 2022 年由于海外地缘局势的影

响，海外能源品价格大幅走高，而国内能源品价格在国家调控之下相对维持稳定，故国内纯碱

价格相较于海外具有明显的成本优势，出口量大幅增加。2023 年上半年纯碱出口依旧维持在

较高水平，但随着 7-8 月份国内纯碱装置的季节性检修，纯碱供应明显偏紧，现货价格抬升，

导致纯碱出口并不具备成本优势，出口量出现明显下滑。2024 年纯碱出口将维持在正常水平，

上半年出口小幅降低，下半年后随着价格降低，出口环比增加，整体上 2024 年 10 月份我国

纯碱出口量在 16.17 万吨，较上月上涨 3.32 万吨，1- 10 月累计出口量为 87.90 万吨，较去

年同期减少 45.66 万吨，跌幅为 34.19%。

纯碱出口量

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理
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第四部分 纯碱库存分析

在供应增加影响下，2024 年国内纯碱库存呈现增加趋势, 1-10 月纯碱库存处于累积的状态，

从年初 36.96 万吨上升至 165 万吨，增加了 123.35 万吨，较年初增加约 130 万吨，较去年

同期增加 120 万吨；目前纯碱企业库存处在历史同期高位。11、12 月，随着价格下跌，企业

补库意愿增强，纯碱累库速率所放缓，出现环比阶段性去库。当前国内纯碱库存升至高位，且

累积趋势并出现明显拐点，产能无退出计划，预计年内和 2025 年上半年难以看到行业库存有

效去化。

纯碱企业库存

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理
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重碱、轻碱库存

数据来源：隆众资讯，格林大华研究院整理

第五部分 纯碱产业链供需平衡分析

2024 年纯碱供需以过剩情况为主，企业库存持续累积，尤其重碱过剩问题严重，导致纯

碱整体供给过剩。预计 2025 年随着新增产能的进一步投放，供应端仍将继续增加，而受制于

国内需求情况以及可能存在的贸易摩擦宏观影响，整体库存压力在目前历史高位的情况下依然

存在继续累库的可能，供需依然偏宽松，需等待价格大幅跌破成本造成被动产能出清，纯碱价

格面临较大的下行压力。

表：纯碱供需平衡情况 单位（万吨）

2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024E 2025E

纯碱供给 2534 2700 2730 2978 2903 3113 3245 3445

表观消费 2511 2626 2610 2796 2870 3057 3425 3600

供需平衡 +23 +74 +120 +183 +33 +55 +180 +200
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第六部分 套利及期权分析

2025 年由于新增产能投放，纯碱供应稳中有增，但由于下游需求不温不火，预计纯碱库

存整体上仍将处于较高水平，纯碱现货价格面临较大的下行压力。关注检修季由于供给扰动带

来的供需错配行情，可能出现近强远弱的套利机会；同时关注房地产政策刺激情况，带来的对

于玻璃的影响，在玻璃开工下滑且如果出现去库的情况下，则会影响纯碱需求，造成纯碱累库

从而出现玻璃强纯减弱的套利机会。

期权方面，2025 年可以在纯碱期货跌破成本价 1350 附近，做买入看涨期权策略；在纯碱

期货价格 2200 附近，做买入看跌期权策略。

第七部分 技术分析建议

一、季节性分析

纯碱属于工业品，其季节性规律主要体现在需求端，从纯碱期货上市近几年走势来看，“金

三银四”以及“金九银十”的旺季有一定影响，但并不明显。从统计数据来看，1 月、4 月、

5 月和 9 月上涨概率较高，2 月、6 月、10 月下跌概率较高。
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纯碱价格季节性统计

数据来源：Wind，格林大华研究院整理

二、技术分析

从纯碱加权周线图上来看，近两年价格重心明显降低，整体上大区间非常明显，前期 21、

22 年回落低点 2400 一带，成为 23、24 年阻力位价格高点，前期支撑变阻力，预计这一阻力

位在未来一段时间内将依旧有效，形成重要压力关口；而 2020 年低点 1300 附近，成为今年 9

月份低点支撑，这一价格企业面临亏损，期价受到成本支撑，但不排除随着产能增加、供给偏

宽松，会去下探到成本之下，技术上这一支撑位预计也将会受到挑战，不排除会跌破继续走低，

但下方空间和时间或不大。
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纯碱加权周度 K 线图

数据来源：文华财经，格林大华研究院整理

第八部分 行业企业调研 2025 年展望

对纯碱市场参与者调研的结果显示，产业用户对于纯碱现货看跌比例 60%，震荡比例

40%，看涨预期暂时较弱。

纯碱加权周度 K 线图

数据来源：格林大华研究院整理
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第九部分 结论总结与操作建议

纯碱基本面情况供需偏宽松，整体供给稳步增加，而需求不温不火，企业库存不断累积，

属于产能过剩品种。在整体过剩的格局下，需要价格跌破成本价从而带来产能出清，而纯碱单

个企业产能占比较高，受纯碱企业开工率影响较大，企业的开工率调整容易影响短期供需情况，

当纯碱价格跌至成本线，企业达到一定亏损后，进行减产从而影响整体市场供需格局，预计成

本价亏损 200-300 元将会存在较强支撑，同时也可能会受到资金追捧。总体来看，价格不容乐

观，上方压力较大，预计重心将会比 23 年下移，当下行至成本一定幅度后会迎来反弹，整体

波动可能也会更加曲折。全球宏观方面，关注美联储降息节奏，美国新任总统上台后的关税政

策；国内宏观关注地产行业政策情况。

展望 2025 年走势，纯碱下方第一支撑位 1300，第二支撑位 1050；第一阻力位 1900，第

二阻力位 2400；操作上建议逢高布局空单为主，当价格跌破成本价一定程度，达到 200-300

元后，可根据盘面情况做成本支撑反弹。
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附录-纯碱行业相关股票

表：纯碱行业相关证券

证券简称 证券代码 最新价格 今年涨跌幅%

远兴能源
000683.SZ 5.84 +4.84%

中盐化工
600328.SH 8.32 +10.2%

三友化工
600409.SH 5.8 +7.2%

金晶科技
600586.SH 5.99 -8.96%

华昌化工
002274.SZ 8.18 +12.8%

山东海化
000822.SZ 6.49 -3.7%

苏盐井神
603299.SH 11.07 +36.7%

来源：wind，格林大华研究院整理

备注：数据截至 2022 年 12 月 6 日
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