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长夜漫漫，何日开晴午 

                     —— 2025年纯碱年报 

内容摘要： 

回顾 2024 年纯碱基本面，年内供强需弱，上游厂家库存大幅累积，纯碱生

产由盈转亏，行业竞争格局加剧。全年价格表现震荡下行为主。截止 2024年 12

月末，纯碱行业仍处于高供应、高库存、低利润的行业格局。展望 2025 年，纯

碱供给端继续扩能叠加需求端缩量，纯碱行业仍面临供需过剩矛盾。具体来看，

2025 年仍存一定的投产预期，预计新产能将为纯碱带来增量供应，但整体产量

增长或较为有限；高成本企业面临亏损压力，高成本企业被迫减产或间歇性发生，

预计 2025 年纯碱整体开工率下滑，部分对冲新产能的供应增量。需求端，受终

端地产和光伏行业不景气影响，2025年浮法玻璃和光伏玻璃产量预计继续下滑，

尤其是上半年重碱需求将维持弱势；轻碱下游碳酸锂用碱需求将继续增加，为纯

碱带来部分需求增量。预计 2025 年纯碱波动将收敛，价格重心继续下移，全年

重碱现货价格重心在 1400-1600元/吨，预计期货主力合约运行区间为 1200-1800

元/吨。考虑亏损减产、夏季检修等因素，2025 年纯碱价格或先抑后扬，下半年

价格略高于上半年。 

策略上，首先从供需角度看，纯碱 2025 年估值上行驱动和空间可能都比较

有限。而在亏损推动行业开工下行的逻辑下，纯碱价格的下边际验证需要关注库

存矛盾爆发时对应的亏损水平，预期矛盾会在上半年爆发，纯碱期价前低或能得

到二次检验。下半年考虑亏损减产、夏季检修等因素，或有所反弹，但反弹空间

有限。因此 2025 年纯碱价格或先抑后扬，整体以震荡偏空思路对待，上半年上

游企业关注卖出套保机会，下半年以反弹沽空为主，重点关注 1700-1800 元/吨

附近压力。另外从纯碱-玻璃价差来看，若 2025 年纯碱通过降负改善基本面供需

矛盾而玻璃受限于需求估值难有起色，或有多纯碱空玻璃的机会。 

关注风险点：1.供应减量超预期；2.浮法和光伏玻璃产量预期外好转；3.环

保等因素限制供应；4.出口体量超预期；5.宏观因素扰动。 
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一、行情回顾 

图 1： 2024年纯碱期货指数走势 

 

数据来源：同花顺 iFinD，安粮期货研究所 

回顾 2024 年走势，纯碱价格整体呈现“先抑后扬再抑”的特征，供应过剩

是核心驱动逻辑，阶段性的补库和宏观利好扰动价格。第一阶段（1-3 月）：纯碱

供应大增，产量和进口量同比增幅明显，价格大幅下挫，沙河重碱现货自 2800

元/吨跌至 1950 元/吨，期货主力合约自 2044 元/吨跌至最低 1727 元/吨；第二

阶段（4-5 月）：受制造业 PMI 改善、宏观预期好转等因素影响，纯碱期价上涨

带动现货反弹，期间主力合约自 1780元/吨上涨至最高 2471元/吨，沙河重碱现

货自 1950 元/吨反弹至 2250 元/吨；第三阶段（6-9 月）：纯碱夏季检修力度不

及预期，下游浮法玻璃和光伏玻璃价格大跌并大幅减产，纯碱供应增加、需求下

降，期货主力合约跌逾 1000元/吨，现货跌近 800元/吨；第四阶段（10-12 月）：

受国内货币政策和财政政策加码影响，纯碱价格低位略有反弹，但供应过剩使得

价格涨后快速回落，纯碱现货价格窄幅波动，期货价格在 1400-1600 元/吨弱势

震荡。与紧平衡背景下 2022年宏观主导、2023 年新产能释放进度主导不同，2024

年纯碱核心逻辑为供强需弱，价格波动幅度明显收窄。熊市周期里，受高库存、

弱预期影响，纯碱价格波动或继续收敛，预计 2025 年价格弱势震荡为主，出口

和亏损减产或是主要的价格变量。 
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二、基本面分析 

（一）供应端：2024年供应压力大增，2025 年供应压力仍难减 

1、2024 年大量新增产能释放，2025 年产能扩张有望放缓 

2023 年以来，国内纯碱行业进入到产能扩张周期。2024 年大量新增产能释

放，年内新建产能落地带动供应显著上行，导致 2024 年供应压力大增。远兴能

源一期项目落地，金山四期 50万吨技改项目于 4月达产，重庆湘渝盐化 10万吨

项目于 11月提负，中天集团 30万吨项目、德邦 60万吨项目于 12月试车，另外

内蒙古阜丰自用 30 万吨轻碱项目于 5 月投产。新产能释放后，国内纯碱产量大

幅增加，现货价格快速跌至成本附近。据钢联数据显示，2024年 1-11 月，我国

纯碱产量 3395.94 万吨，相比去年同期的 2934.89 万吨增长 15.71%，产量创历

史新高。其中重碱产量 1975.98 万吨，同比增长 23.30%，轻碱产量 1419.97 万

吨，同比增长 6.58%。全年来看，周度产量大部分时间处于 70万吨以上运行，高

位时达到 75 万吨，同比往年大幅增加；周度开工率大多处于 80%以上，今年碱

厂检修相对较多，开工率同比去年有所下滑，但整体仍处于往年中高位水平。 

展望未来，纯碱行业产能过剩问题可能会延续至 2025年。从产能变动来看，

2025年仍有新增产能投产计划，不过产能投放计划少于 2024年，年内有望落地

的项目包括连云港碱业的 110 万吨产能预计推迟至 25 年一季度投产，湖北双环

的 40万吨新增产能、应城新都化工的 70万吨新增产能。而远兴能源二期项目预

计四季度开始投产，在 26年落地，应城新都化工预计 25年底建成，因此这两个

项目对 2025年供应影响不大。若 2025年纯碱价格持续运行于低位，个别企业或

考虑退出市场。综合来看，2025年纯碱产能增加幅度有限。 

表 1：2024年国内纯碱产能投放（万吨/年） 

企业 产能 工艺 投产时间 

远兴能源一期四线 100 天然碱 2024年 2月 

内蒙古阜丰 30 氨碱法 2024年 5月 

重庆湘渝盐化 10 联碱法 2024年 11月 

中天碱业 30 联碱法 2024年 12月 

连云港德邦 60 联碱法 2024 年 12月 

表 2：2025年纯碱投产计划（万吨/年） 
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企业 产能 工艺 预计投产时间 

连云港碱业 110 联碱法 预计推迟至一季度投产 

湖北双环 40 联碱法 预计上半年投产 

远兴能源二期 280 天然碱法 预计四季度投产 

应城新都化工 60 联碱法 预计 25年底建成，26年投产 

资料来源：公开资料整理，安粮期货研究所 

图 2：纯碱周度产量（万吨）              图 3：纯碱周度开工率（%） 

  

数据来源：钢联，安粮期货研究所 

2、天然碱法成本优势明显，部分高成本装置或将逐步退出市场  

受益于国内天然碱矿的发现和三年牛市带来的丰厚利润，近三年国内纯碱行

业新增近 1000 万吨产能。新增产能主要分布在西北、华中地区，以低成本的天

然碱和较低成本的联碱为主。而目前我国纯碱生产有三种主流工艺：天然碱法、

联碱法、氨碱法，不同工艺的生产成本差距较大，生产成本最低的天然碱法成本

仅 800元/吨，成本最高的氨碱企业成本可高至 1600-1700元/吨，主流联碱生产

成本在 1300-1500 元/吨。相比两种传统制法，天然碱法成本更低，利润相对两

种传统制法利润更为可观，且天然碱法行业集中度更高，抵抗行业下行周期的压

力相对更小。据数据显示，截止 12 月末，氨碱法生产成本为 1702 元/吨，联产

法生产成本 1515元/吨，年内由于纯碱价格重心的大幅下移，目前纯碱现货价格

已经跌破氨碱法成本线，接近联产法成本线，甚至部分联碱厂家已经出现亏损。

并且后续随着天然碱市场份额逐渐扩大，也会对高成本的纯碱厂家产生较大冲击。

由此可见，未来纯碱行业将面临较严峻的经营考验，尤其高成本的氨碱法企业面
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临严峻的经营考验。 

但 2025 年预计较难见到氨碱厂大面积退出，而是逐渐分批次缓慢进行产能

出清。另外，目前国内天然碱质量仍较海外有一定差距，大部分光伏玻璃厂因品

质要求高，无法使用国内天然碱（少部分厂家有开始使用阿拉善重碱二类优等品），

其未来质量的提升也是需要重点关注的部分。此外需要关注的是，参考近两年新

产能投放进度，以及目前纯碱行业亏损相对普遍的状态，需要关注明年新增投产

落地进度不及预期的风险。 

图 4：纯碱生产成本（元/吨）             图 5：纯碱现货价格（元/吨） 

 
 

数据来源：钢联，公开资料整理，安粮期货研究所 

3、高库存低利润态势延续，2025 年纯碱行业经营压力更大 

2024 年国内纯碱库存大幅累积，尤其下半年因需求端面临极大挑战，纯碱

累库速度也在不断加快，甚至在往年传统检修季期间，累库局面亦没有发生转变。

在此情形之下，年内纯碱价格承压明显。具体来看，2024年年初纯碱企业库存尚

处于相对低位，但远兴能源天然碱项目的陆续投产显著改变了纯碱供求预期，低

库存对价格的支撑力度相对有限，春节过后纯碱企业库存快速累积，带动期现货

价格于一季度末前后深跌。二季度末三季度初纯碱企业库存去化不利削弱了市场

的挺价预期，夏季检修期间纯碱企业开工率居高不下逆转了往年同期的去库存态

势，使得现货价格旺季不旺，于 8月底前后再度下滑，创出近年来新低。四季度

纯碱企业累库速度阶段性放缓，随着新装置投产及春节到来，库存重拾升势的概

率不容小觑。截止 12月 27日，纯碱厂家总库存 145.49万吨，较年初增加 108.53

万吨，其中重碱库存 86.45 万吨，较年初增加 70.50 万吨，轻碱库存 59.04 万
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吨，较年初增加 38.03 万吨，轻重碱均累库较为明显。 

在全年库存持续累积的态势下，纯碱厂家库存已经达到绝对高位，纯碱价格

承压明显，利润也一路下探，9月初以来合成碱企业在亏损边缘徘徊。截止 12月

末，氨碱法生产毛利为-152 元/吨，联碱法生产毛利为-65 元/吨。归因 2024 年

纯碱行业利润恶化，一方面是纯碱基本面的恶化，供应过剩的大矛盾下，纯碱产

业链库存压力在 2024 年持续积累，企业面临订单缩水以及与日俱增业内争夺市

场的压力；另一方面是下游主要行业浮法玻璃和光伏玻璃行业在 2024 年同样面

临行业利润转负，企业经营压力增大的困局，产业链利润缩水加速了纯碱高利润

下行。在这种情况下，若不经历一定的产能出清过程，仅依靠开工率的季节性调

整，纯碱行业库存压力难以有效缓解，高库存低价格及行业亏损面扩大亏损程度

加深将成为越勒越紧的绳索。承接上一年度的高库存，叠加供过于求的态势，纯

碱行业 2025年经营压力将显著大于 2024年度。 

图 6：纯碱厂家总库存（万吨）            图 7：纯碱生产毛利（元/吨） 

  

数据来源：钢联，安粮期货研究所 

（二）需求端：重碱需求疲软，2025 年总需求或下滑 

1、重碱端：终端拖累，重碱需求难改善 

2024年国内重碱需求呈现前高后低的走势，重碱需求增加约 135万吨至1905

万吨，同比增长 7.63%。上半年浮法玻璃、光伏玻璃日熔明显增加，带来较多增

量需求；下半年浮法玻璃、光伏玻璃价格均大幅下挫并陷入亏损，亏损状态下浮

法玻璃和光伏玻璃日熔快速下滑、用碱需求下降，导致浮法玻璃从年初的 17.6

万吨日熔量高峰冷修至近期的 15.9 万吨，收缩近 10%，光伏玻璃从年中的 11.5

万吨日熔量降至目前的 8.56 万吨，收缩 25%以上。后期来看，短中期房地产行
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业难言反转，光伏行业仍处于产能出清阶段，终端景气度偏弱压制浮法玻璃和光

伏玻璃供应，叠加高基数影响，预计 2025年浮法玻璃和光伏玻璃供应维持低位、

用碱需求同比下滑。 

图 8：浮法+光伏玻璃总日熔量（吨） 

 

数据来源：公开资料整理，安粮期货研究所 

浮法玻璃景气度与房地产密切相关。自 2021年下半年以来，国内房屋开工、

施工、竣工、销售面积均大幅下降，尤其是新开工和销售面积下降明显，近四年

新开工面积较高位下降约 67%，近四年销售面积较高位下降约 46%。2024 年 1—

11 月份，全国房地产开发投资 9.36 万亿元，同比下降 10.4%；房地产开发企业

房屋施工面积 72.60 亿平方米，同比下降 12.7%；新开工面积 6.73 亿平方米，

同比下降 23.0%；竣工面积 4.82亿平方米，同比下降 26.2%；新建商品房销售面

积 8.61 亿平方米，同比下降 14.3%。  

图 9：房屋开工、施工、竣工、销售面积累计同比（%） 

 

数据来源：同花顺 iFinD，安粮期货研究所 
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受房企资金紧张影响，国内房屋从新开工到竣工约 30个月周期。2024年的

竣工面积由 2021 年下半年和 2022 年上半年房屋新开工面积决定。2025 年房屋

竣工面积由 2022年下半年和 2023年上半年房屋新开工面积决定。根据统计局数

据，2022年上半年国内房屋新开工面积降幅 34.4%，2022年新开工面积降幅 39.4%，

2023年上半年新开工面积降幅 24.3%。自 2021年 7月新开工面积增速转负以来，

国内新开工面积增速已下降近 40个月。从地产周期来看，2025年房屋竣工面积

将延续下行趋势；但考虑“保交楼”政策的效果，2025年竣工面积降幅或低于主

流预期，预计 2025 年国内房屋竣工面积在 7.3-7.5 亿平米，较 2024 年下降约

7%。按 7%的新房竣工面积降幅测算，考虑 2024 年下半年二手房成交大增，2025

年玻璃需求同比降幅约 2-3%。 

表 3：近 10年国内房屋竣工、开工、施工、销售面积及预测（亿 m
3
） 

年份 房屋竣工面积 房屋新开工面积 房屋施工面积 房屋销售面积 

2015 10.00 15.45 73.57 12.85 

2016 10.61 16.69 75.90 15.73 

2017 10.15 17.87 78.15 16.94 

2018 9.36 20.93 82.23 17.17 

2019 9.59 22.72 89.38 17.16 

2020 9.12 22.44 92.68 17.61 

2021 10.14 19.89 97.54 17.94 

2022 8.62 12.06 90.50 13.58 

2023 9.98 9.54 83.84 11.17 

2024 8.00 7.45 73.13 9.62 

2025 7.45 6.33 65.18 8.95 

数据来源:国家统计局，公开资料整理，安粮期货研究所 

（1）2024 年浮法玻璃行业产能随利润压缩持续收缩，2025 年产能或继续收缩 

浮法玻璃作为纯碱最重要的下游，其生产具有刚性特征，供应与利润高度相

关。受政策影响，浮法玻璃总产能在 200000T/D 附近，利润是影响企业开工率的

核心指标。今年以来浮法玻璃对于纯碱的需求呈现逐步下降的趋势，尤其在下半

年亏损状态下日熔量快速下滑。经验显示，当行业平均亏损超过 100 元/吨，浮
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法玻璃冷修现象会明显增加；当行业平均利润超过 300 元/吨时，冷修产线复产

概率较高。2024年下半年国内浮法玻璃平均利润转负，行业均亏损一度达到 200

元/吨，下半年供应快速下降。截至 2024 年底，国内浮法玻璃在产日熔量为

159000T/D，行业平均利润约 48元/吨。低利润和悲观预期影响下，2025年浮法

玻璃供应整体或维持低位，上半年供应低于下半年。 

图 10：浮法玻璃日熔量（吨）             图 11：浮法玻璃日度开工率（%） 

  

图 12：浮法玻璃产线开工条数             图 13：浮法玻璃生产利润（元/吨） 

 
 

数据来源：钢联，安粮期货研究所 

从浮法玻璃具体产能来看，2024 年新建点火 5 条产线，产能合计 4900 吨；

复产点火 17条产线，产能合计 12850吨；冷修停产 45条产线，产能合计 29900

吨；净减少产能 12150 吨，占去年底产能 7.02%。展望未来,我们需要从两个维

度去看，一是未来潜在的增加产能，二是未来潜在的冷修产能。未来潜在增加和

需要冷修的产线体量相当的情况下，玻璃产能驱动最终要看利润。经过 2024 年

去产能后目前产能已经有明显收缩，降到了 16 万吨以下。行业近期利润得到一

定修复，目前石油焦和煤炭小幅盈利，天然气仍处于亏损阶段，通常一季度是玻
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璃需求淡季，行业利润可能会进一步压缩，企业倾向于在一季度集中冷修，2025

年一季度产能或降至 15.5 万吨左右，上半年供给整体维持一个低位震荡运行趋

势为主。2025年需求预期小幅下滑，随着产能收缩后，供需或得到一定缓解带动

利润修复，下半年产能可能会出现小幅回升，产能前低后高，整体 2025 年浮法

玻璃供应相对 2024 年缩减。 

表 4：2024年浮法玻璃产能变动（T/D） 

 产线数量（条） 日熔量（T/D） 

新建点火 5 +4900 

复产点火生产线 17 +12850 

冷修停产生产线 45 -29900 

净增加产能 -12150，占去年年底的 7.02% 

表 5：2025年浮法玻璃新建待点火产线情况 

产线 区域 日熔量（吨/日） 时间 

江西透光陶瓷新材料景德镇一线 江西 1200 在建 

福建龙泰二线 福建 600 基本完工，点火时间待定 

贵州海生二线 贵州 700 在建 

贵州海生三线 贵州 600 在建 

贵州海生四线 贵州 400 在建 

信义节能玻璃曲靖一线 云南 600 在建 

信义节能玻璃曲靖二线 云南 800 在建 

河北正大玻璃有限公司三线 河北 850 在建，计划 24年点火，推

迟 

湖南雁翔湘实业有限公司 湖南 600 在建 

数据来源:公开资料整理，安粮期货研究所 

（2）2024 年光伏玻璃景气度明显下滑，2025 年难言乐观 

光伏玻璃方面，受全球光伏装机增速大幅下滑、贸易摩擦等因素影响，2024

年国内光伏行业产能严重过剩，年内库存持续大幅累积，企业亏损比较严重，各

产业链价格、利润均大幅下降。2024年1-10月，国内光伏新增装机量为 181.30GW，

同比增加 27.17%；1-10 月国内光伏组件产量为 475GW，同比增加 14.46%；1-10
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月国内光伏玻璃产量为 2446万吨，较去年同期增加 413万吨，增幅 20.30%。年

内具体来看，上半年光伏玻璃新增产线投产速度较快，并且较为超预期，为纯碱

提供了一定的增量需求。不过因供应增速快于需求，光伏玻璃库存大幅增加，年

内光伏玻璃生产企业库存一度升至 202 万吨。库存压力使得光伏玻璃价格重挫，

2mm镀膜光伏玻璃年内价格下跌 33%，3.2mm 光伏玻璃价格下跌 26%。而进入下半

年开始，国内光伏玻璃企业利润转负并不断加剧亏损。截至 2024年 11月，国内

以天然气为燃料的光伏玻璃单吨亏损为 304 元/吨。为减少亏损，2024 年三季度

开始国内光伏玻璃冷修和堵窑口现象频发，光伏玻璃在产日熔量从 6 月底的

115340T/D下降至 12 月初的 86350T/D，累计下降 29000T/D，降幅 25.13%。光伏

玻璃大量减产后，其对纯碱的需求增量明显下滑。预计 2024 年光伏玻璃产量为

2870万吨，较 2023 年增加约 375万吨，对纯碱需求增加约 75万吨。 

图 14：全球新增光伏装机预测             图 15：中国新增光伏装机预测 

  

数据来源：国际能源署，隆众资讯，公开资料整理 

图 16：光伏玻璃日熔量（万吨）           图 17：光伏玻璃有效产能（吨） 

  

数据来源：钢联，公开资料整理，安粮期货研究所 
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图 18：光伏玻璃生产企业库存（万吨）     图 19：天然气制光伏玻璃毛利（元/吨） 

  

数据来源：公开资料整理，安粮期货研究所 

表 6：2024年光伏玻璃产线变动（T/D） 

 数量（条） 日熔量（T/D） 

放水冷修 31 -18730 

复产点火 2 +1450 

新建点火 17 +19200 

合计 — +1920 

资料来源：公开资料整理，安粮期货研究所 

当前全球光伏产业链处于重构阶段，海外部分国家拟对我国光伏和海外建厂

的东南亚国家加征关税，光伏组件、光伏玻璃出口预期均转弱。国内主动下调光

伏出口退税率，目的在于加快行业产能出清，恢复行业良性竞争局面。展望 2025

年，全球光伏装机增速或在 10-15%区间，但国内光伏组件产量或下滑，预计 2025

年光伏玻璃供需均转弱，全年产量较 2024 年的 2870 万吨下降至 2623 万吨，用

碱需求下降约 54 万吨。考虑需求的季节性特征等因素，预计 2025年上半年光伏

玻璃产量维持低位，下半年产量略高于上半年。 

2、轻碱端：碳酸锂需求释放，轻碱需求小幅增长 

国内轻碱下游较为分散，多数行业终端需求较为饱和、产量变动不大，对纯

碱的需求维持刚性，近几年需求增加较快的下游主要是碳酸锂。2024 年国内 GDP

增速约 5%，轻碱需求增速较快。2024 年多数轻碱下游需求增加，全年轻碱需求

增加约 114 万吨至 1500 万吨，增速约 8.23%。年内以碳酸锂为代表的新能源用
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碱量明显上升，2024 年国内碳酸锂产量预计为 62 万吨，同比增加 18 万吨，用

碱增加 36 万吨；日用玻璃产量增加约 4%，用碱需求增加近 17 万吨；味精用碱

需求增加约 10 万吨，小苏打需求增加约 17 万吨。洗涤剂、氧化铝用碱需求略

增，泡花碱用碱需求下降近 10万吨。其余轻碱下游用碱需求增加近 40万吨。基

于对 2025 年经济的中性预测和碳酸锂供应增加的预期，预计 2025年国内轻碱下

游需求小幅增加。 

图 20：碳酸锂产量及增速（万吨；%）      图 21：日用玻璃制品产量及增速（万吨；%） 

  

数据来源：隆众资讯，安粮期货研究所 

3、进出口：2024年下半年回归净出口格局，2025年有望延续 

2024 年下半年纯碱回归净出口传统格局。今年随着纯碱国内格局从供应紧

缺向供应过剩切换，国内碱价中枢不断回落，进口利润收窄出口利润打开，纯碱

在三季度回归传统净出口格局。截止 11 月，2024 年 1-11 月我国纯碱累计进口

96.82万吨，同比+56.80%,累计出口 103.86 万吨，同比-26.00%，净出口 7.04万

吨。 

展望 2025 年纯碱进出口，从国内外产能投放周期来看，全球依旧处于产能

扩张周期，而需求的增长点一方面在于新能源发展导向下，光伏玻璃以及锂电等

产业的发展；另一方面在于新兴经济对于日用玻璃、日化产品需求的日益增长释

放对纯碱的需求。但短期来看，海内外供应过剩的格局或在 2025 年延续，预期

2025年净出口体量难回归 2022年高度。 

图 22：纯碱进出口量及净出口量（吨）       图 23：纯碱净出口量（吨） 
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资料来源：钢联，安粮期货研究所 

三、总结与展望 

（一）总结：2024 年供需持续宽松，库存大幅累积 

2024 年纯碱供需均出现增长，但供应增速远快于需求，行业进入明显的供

应过剩阶段。2024 年国内新增纯碱产能约 360 万吨，2024 年纯碱产量预测值为

3763，较 2023年增加 502万吨，增幅 15.4%；2024年纯碱需求量预测值为 3404

万吨，较 2023年增加 249万吨，增幅 7.89%；预计 2024年纯碱进口量 101万吨，

同比增加 33万吨；预计全年出口量 113万吨，同比减少 36万吨。不过，纯碱行

业供给端突发事件较多，对平衡表或扰动，行情走势仍需结合实际情况进行判断。 

表 7：纯碱供需平衡表 

单位：万吨 期初库存 产量 进口 出口 净出口 需求量 期末库存 

2017 200 2705 14 152 138 2546 221 

2018 221 2556 29 138 109 2511 157 

2019 157 2870 19 144 125 2627 275 

2020 275 2811 36 138 102 2630 354 

2021 354 2892 24 76 52 2825 369 

2022 369 2906 11 205 194 2899 182 

2023 182 3261 68 149 81 3155 207 

2024E 207 3763 101 113 12 3404 554 

2025E 554 3808 25 199 174 3362 826 
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（二）展望：过剩格局难改，价格低位运行为主 

综上所述，预计 2025年纯碱行业整体供应仍将超过需求，仍面临供需过剩

矛盾。具体来看，2025年仍存一定的投产预期，预计新产能将为纯碱带来增量

供应，但整体产量增长或较为有限；高成本企业面临亏损压力，高成本企业被

迫减产或间歇性发生，预计 2025年纯碱整体开工率下滑，部分对冲新产能的供

应增量。需求端，受终端地产和光伏行业不景气影响，2025年浮法玻璃和光伏

玻璃产量预计继续下滑，尤其是上半年重碱需求将维持弱势；轻碱下游碳酸锂

用碱需求将继续增加，为纯碱带来部分需求增量。 

这样供需推演来看，高库存如何消化仍是行业需要面临的核心问题。春夏季

检修以及下半年玻璃带来的重碱刚需回升或带来纯碱边际供需好转的机会。不过

高库存影响下，终端或维持中性偏低库存，产业链矛盾不大，只有极低的价格出

现下游才会有明显的补库动作。预计 2025 年纯碱波动将收敛，价格重心继续下

移，全年重碱现货价格重心在 1400-1600 元/吨，悲观预期和极高库存或导致重

碱价格跌破 1300元/吨，阶段性下游补库和宏观利好或使得价格升至 1700元/吨

附近。预计 2025年重碱现货价格运行区间为 1250-1750元/吨，期货主力合约运

行区间为 1200-1800元/吨。考虑亏损减产、夏季检修等因素，2025 年纯碱价格

或先抑后扬，下半年价格略高于上半年。 

（三）策略：延续震荡偏空思路，关注产业链套利机会 

策略上，首先从供需角度看，纯碱 2025 年估值上行驱动和空间可能都比较

有限。价格上行空间一方面需要看到供需有阶段性好转,另一方面也需要关注终

端下游房地产和光伏产业利润和资金好转。而在亏损推动行业开工下行的逻辑下，

纯碱价格的下边际验证需要关注库存矛盾爆发时对应的亏损水平，预期矛盾会在

上半年爆发，纯碱期价前低或能得到二次检验。下半年考虑亏损减产、夏季检修

等因素，或有所反弹，但反弹空间有限。因此 2025 年纯碱价格或先抑后扬，整

体以震荡偏空思路对待，上半年上游企业关注卖出套保机会，下半年以反弹沽空

为主，重点关注 1700-1800元/吨附近压力。 

另外从纯碱-玻璃价差来看，2024年面临同样的供应过剩困局，玻璃先一步

纯碱进入产能出清节奏，带来走空玻碱价差的机会。若 2025 年纯碱通过降负改
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善基本面供需矛盾而玻璃受限于需求估值难有起色，或有多纯碱空玻璃的机会。 

关注风险点:1.供应减量超预期；2.浮法和光伏玻璃产量预期外好转；3.环

保等因素限制供应；4.出口体量超预期；5.宏观因素扰动。 
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