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纯碱月度报告 

综述：宽松格局不改，关注宏观政策导向  

1、供给层面：11 月纯碱供应水平高位波动，月内部分企业复产和检修交替进行，

部分企业预期外检修，但整体供应压力不减。12 月仍有新增产能投产计划，持

续关注新增产能落实情况。 

2、需求层面：11 月纯碱刚需支撑有所企稳，终端需求恢复缓慢。其中浮法玻璃

产线冷修进度明显放缓，月内行业利润稳步改善，企业库存维持去化，后期关注

产线变动及去库持续性。终端地产 10 月整体表现持续偏弱，关注 12 月重要会

议。 

3、库存表现：11月纯碱企业库存累库速度有所放缓，库存压力得到适度缓解。

但目前高库存依然施压市场，且供需宽松格局尚未发生实质性改善，预计后续去

库压力仍较大。关注下游需求采购对于纯碱企业库存的消耗情况。 

4、相关宏观事件动态：11 月 5 日十四届全国人大常委会第十二次会议第二次全

体会议，会议听取了中国人民银行行长潘功胜受国务院委托作的关于金融工作情

况的报告；美国大选结果落定，特朗普强势获选，市场预期特朗普当选总统会将

进一步推高美国通胀的预期；8 日美联储 11 月议息会议决定降息 25BP，降息基

本符合市场一致预期。 

整体来看，12 月纯碱供应水平及库存压力或仍偏高，刚需下滑、补库需求

跟进，供需两端将出现博弈。短期基本面对价格驱动有限，但市场将再次交易宏

观政策、下游玻璃期价联动影响等外部因素，波动幅度将较 11 月提升。中长期

来看纯碱基本面压力仍偏高，盘面上方高度受限。关注宏观政策导向、玻璃期价

走势、纯碱产能投放情况及中下游补库力度。 



 

 

 

 一、供应端：11 月供应高位波动，12 月关注新增产能落实 

1、11 月供应高位波动，12 月关注新增产能落实 

11 月纯碱供应水平高位波动，月内企业复产和检修交替进行，开工趋势呈

现先降后升。截至 11 月底，纯碱装置整体开工率 87%，环比提升 1.71%，同比提

升 2.27%；纯碱周度产量 72.53 万吨，环比 10 月底增加 1.43 万吨，同比上升 6.57

万吨。11 月纯碱总产量约为 303.92 万吨，环比下跌 5.32%，同比增加 6.13%。 

具体产能层面来看，本月纯碱部分企业预期外检修，如金山降负、海化老线

检修，南方碱业检修；部分高成本厂家如山东海天、三友化工、山东海化、四川

和邦维持降负运作；远兴能源提高负荷，基本满产状态。不过 12 月仍有新增产

能预期，其中中天 30 万据市场消息已出次品；德邦 60 万吨纯碱联碱法项目，合

成氨装置运行中，纯碱装置预计 12 月中下旬开始运行；连云港碱业 120 万吨项

目预计投产推迟。由此来看，若新增产能落实到位，则纯碱供应水平将再度提升。 

整体来看，11 月供应端高位波动，但整体供应压力不减。后期来看，年底仍

有新增产能投产，建议持续关注新增产能落实情况。 

图：纯碱开工率(%) 

 

图：纯碱产量(万吨) 

 

资料来源：钢联，安粮期货 

2、11月库存压力适度缓解，后续去库压力仍较大 



 

 

 

11月纯碱企业库存高位窄幅波动，累库速度有所放缓，库存压力得到适度缓

解。目前纯碱企业库存位于历史较高水平。据隆众资讯统计，截至11月末，纯碱

厂家总库存165.58万吨，环比下降2.19万吨，跌幅1.31%。其中，轻质纯碱66.52万

吨，环比下降5.94万吨，重碱99.06万吨，环比增加3.75万吨。本月产业库存压力

得到适度缓解，库存消化一方面来自于供给端阶段性缩量改善，此外随着下游利

润改善，需求端阶段性补货亦有助于纯碱库存消化，进而令其价格呈现部分抗跌

性。中期来看，供需弱格局尚未发生实质性改善，去库压力下价格恐上行驱动有

限。后续来看，12月纯碱市场仍将面临较大去库压力。后续装置恢复可能带来部

分供给端增量预期，需求端改善力度恐不足，产业去库压力犹存，对于后续纯碱

价格反弹动能形成较强压制。 

图：纯碱企业库存(万吨) 

 

图：轻重碱企业库存(万吨) 

 

资料来源：钢联，安粮期货 

3、11月纯碱利润略有改善，后期或延续低利润 

11月纯碱产业利润略有改善，但产业理论核算利润整体依然处于亏损。截至

11月底，华北地区氨碱法厂商纯碱生产成本为1649元/吨，环比下降68元/吨，纯

碱厂商利润空间为-48.57元/吨，环比增加67.93元/吨；华东地区联碱法厂商纯碱

生产成本为1941.40元/吨，环比下降36.5元/吨，纯碱厂商利润空间为-29.40元/吨，



 

 

 

环比增加58.5元/吨。本月供给端压力适度缓解，且产业高库存亦得到部分消化，

加之宏观预期情绪以及下游利润恢复加持，纯碱产业亏损有所放缓。现阶段产业

利润企稳好转，但中期供需宽松格局下，纯碱低利润或成常态。 

纯碱生产成本（元/吨） 

 

纯碱生产毛利（元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，安粮期货 

二、 需求端：重碱刚需支撑有所企稳，终端需求恢复缓慢 

1、11 月浮法玻璃产线冷修进度放缓，行业利润稳步改善，12 月关注供应变动

及去库持续性 

11 月玻璃供应仍保持下降趋势，但上旬降至绝对低位后触底回升。一方面，

行业产线冷修进度明显放缓，另一方面，前期部分点火产线出成品、改产白玻产

线投料生产，玻璃在产产能小幅提升。截至 2024 年 11 月底，以煤炭为原料的浮

法玻璃生产利润为 6.16（-4.70）元/吨，以石油焦为原料的浮法玻璃生产利润为

222.42（+115.71）元/吨，以天然气为原料的浮法玻璃生产利润为-110.44

（+171.42）元/吨。可以看出，浮法玻璃利润得到部分修复，驱动企业冷修进一

步减弱。供给上，11 月浮法玻璃产线变动不大，产线开工条数从 230 条下降至

229 条，周度产量从 111.464 万吨下降至 111.353 万吨，行业开工率从 77.28%上

升至 77.63%。后期来看，12 月行业或仍处于产线冷修、复产交替进行中，预计

供应水平变化幅度有限。 



 

 

 

11 月浮法玻璃企业维持去库通道，下旬之后库存停止去化，甚至出现小幅

增加。期末库存从 5105.8 万重量箱下降至 4901.7 万重量箱，环比下降 4.0%。但

同比仍偏高 30%左右。后期来看，12 月若中下游补库需求兑现，则玻璃企业仍有

可能维持去库状态。 

图：浮法玻璃生产毛利(元/吨) 

 

图：浮法玻璃产线开工条数 

 

图：浮法玻璃产量(吨) 

 

图：浮法玻璃企业库存(万吨) 

 

资料来源：钢联，安粮期货 

2、10 月下游地产表现持续偏弱，关注 12 月重要会议；10 月汽车产销有所好

转 

终端情况来看，截至 2024 年 10 月，全国房地产开发投资累计同比下降

10.30%，房地产施工面积累计同比下降 12.40%，房地产新开工施工面积累计同比

下降 22.60%，房地产竣工面积累计同比下降 23.90%，商品房销售额累计同比下降

20.90%。总体来看，房地产竣工累计同比降幅收窄，1-10 月新建商品房销售额、

销售面积累计同比降幅继续收窄。不过 11 月国内多地进一步放松楼市政策，例



 

 

 

如一线城市均取消普通住房和非普通住房标准，且市场对 12 月重要会议关于消

费、地产等方面的增量政策仍存较强预期，盘面情绪短期将持续受到积极提振。

地产政策不断落实长周期有利于玻璃终端需求恢复，但政策传导至现货产业链仍

需较长时间。 

从汽车产销看，据中汽协数据，10 月汽车产销分别完成 295.42 万辆和 305.30

万辆，环比分别增加 11.52 万辆和 24.4 万辆；1-10 月汽车产销分别累计完成

2446.6 万辆和 2462.4 万辆，同比分别增加 45 万辆和 65.7 万辆。整体来看，10

月汽车产销较 9 月有所好转。 

图：房地产相关数据累计同比 

 

图：汽车产销量及累计同比 

 

资料来源：同花顺 iFinD，安粮期货 

3、10 月消费量明显增加，出口环比继续攀升 

截至 2024 年 10 月，纯碱月度实际消费量 290 万吨，环比增加 43 万吨，涨

幅 17.41%。12 月来看，纯碱下游预期开始考虑备货，采购量增加趋势，主要是

考虑物流运输及天气因素的影响，同时随着时间的推移，整体消费量预期稳中减

弱，个别行业冷修及减量。因此预计 12 月纯碱消费稳中减弱。 

进出口方面，海关数据显示，2024 年 10 月份我国纯碱进口量在 3.50 万吨，

环比下降 0.52 万吨，跌幅 12.97%；2024 年 10 月份我国纯碱出口量在 16.17 万

吨，环比增加 3.32 万吨，涨幅 25.86%；1-10 月累计进口量为 96.71 万吨，较去



 

 

 

年同期增加 44.69 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。当前国内价格底部徘徊，价格比国外更具有优势，冬储以国内为主，预期

进口量下降。国外价格优势不明显，新订单接收一般，预计出口量有下滑趋势。 

图：纯碱实际消费量(万吨) 

 

图：纯碱进出口数量合计(吨) 

 

  资料来源：钢联，安粮期货 

三、 相关宏观事件动态 

 内容要点 多空评级 

1 

11 月 5 日十四届全国人大常委会第十二次会议第

二次全体会议，会议听取了中国人民银行行长潘

功胜受国务院委托作的关于金融工作情况的报

告。报告介绍了 2023 年 10 月以来金融工作主要

进展及成效、当当前经济金融面临的形势和问题，

并提出下一步工作考虑。 

中性偏多 

2 

美国大选结果落定，特朗普强势获选，市场预期特

朗普当选总统会延续减税、制造业回流、提高关税

等政策，将进一步推高美国通胀的预期。此外 10

月美国 CPI 数据结束连续 6 个月的下降，降低市

场对美联储进一步降息预期。 

中性 

3 

11 月 8 日，美联储 11 月议息会议决定降息 25BP，

将联邦基金目标利率区间降至 4.5-4.75%，幅度上

为 9 月会议的一半，本次降息基本符合市场一致

预期。 

中性 

四、总结与策略 

整体来看，12 月纯碱供应水平及库存压力仍偏高，刚需下滑、补库需求跟

进，供需两端将出现博弈。短期基本面对价格驱动有限，但市场将再次交易宏观



 

 

 

政策、下游玻璃期价联动影响等外部因素，波动幅度将较 11 月提升。中长期来

看纯碱基本面压力仍偏高，盘面上方高度受限。关注宏观政策导向、玻璃期价走

势、纯碱产能投放情况及中下游补库力度。  

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

  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。 


