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综述：过剩局面难改，外部因素或有提振

核心观点：

整体来看，1月纯碱供应回升、需求弱稳、企业库存小幅累积，基本面压力

仍存。2 月来看，供应水平仍有提升空间，且随着春节临近、下游停工放假，纯

碱需求仍将萎缩。因此，纯碱供需宽松状态仍有加深预期，春节前企业库存压

力也将进一步提升。同时外部宏观情绪回暖、3 月初国内重要会议、期货市场煤

炭及黑色等品种走势都对纯碱期价存在联动效应。预计 2 月盘面仍将延续底部

区间波动，中期看过剩程度继续加深，若宏观及政策层面未出现超预期利好因

素支撑，则纯碱期、现价格仍将长期承压。关注新产能满产时间、企业库存变

化、中下游采购力度、下游产能及开工情况、宏观政策及商品市场整体情绪。

1、供给层面：1月国内装置检修企业较少，叠加新产能释放，供应稳步回升。2

月仍有检修企业复产，且新增产能持续提升，预计 2月供应仍有提升空间。持续

关注企业检修、复产及新产能满产情况。

2、需求层面：1 月纯碱刚需支撑弱稳，终端需求恢复仍较缓慢。其中浮法玻璃

供应水平继续回落，月内产量和产线开工条数均低位运行，节后仍有产线放水冷

修计划。终端地产 12 月整体表现持续偏弱，持续关注需求改善情况。

3、库存表现：1月纯碱企业库存冲高回落，目前企业库存仍处于历史同期高位水

平，高库存依然施压市场。现阶段碱厂库存消化较为有限，且后期在下游停工放

假的影响下，预计库存压力进一步提升。关注库存变动及供应端产能情况。

4、近期宏观事件动态：1月 30 日美国现任总统特朗普已正式提名凯文·沃什为

下一任美联储主席人选；1月美联储议息会议如预期所料维持利率不变，这是连

续降息周期后的首次暂停，这一结果在金融市场普遍预期之内；伊朗总统已下令

启动与美国的核谈判，双方很可能在 2月 6日举行高级别会谈。



一、供应端：1月供应稳步回升，2月或将继续提升

1、1 月检修少叠加新产能释放，供应水平稳步回升，2 月或将继续提升

1月国内新增检修装置较少，再加上应城新都、阿拉善二期一线产能稳产，

纯碱供应水平稳步回升。截至 1 月 30 日，纯碱装置整体开工率 84.19%，环比

-2.23%，同比-2.89%；纯碱周度产量 78.31 万吨，环比+1.14 万吨，同比-6.46

万吨。1月纯碱总产量约为 341.38 万吨，环比+23.33 万吨，涨幅 7.34%。

具体产能层面来看，1月纯碱企业检修多以减量为主，整体检修较少，而新

产能的释放，致使综合供应呈现增量。其中华昌化工、连云港碱业、连云港德邦

等纯碱装置涉及短停检修，内蒙古博源银根化工月内产量提升。2月南方碱业有

检修计划，其他企业暂无明确检修计划，不过仍有检修企业复产，且新产能负荷

持续提升，纯碱供应水平将再度提升，不排除周产量超 80 万吨的可能。

整体来看，1月整体检修较少，加上新产能的释放，供应稳步回升。2月仍

有检修企业复产，且新增产能持续提升，2月供应或将继续提升。持续关注企业

检修、复产及新产能满产情况。

图：纯碱开工率(%) 图：纯碱产量(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

2、1月库存冲高回落，春节仍存累库预期

1月碱厂库存明显累积，但月底库存小幅去化。不过目前纯碱企业库存仍处

同期历史高位。据隆众资讯统计，截至1月30日，纯碱厂家总库存154.42万吨，

环比+2.30万吨，涨幅1.51%。其中，轻质纯碱82.81万吨，环比+0.36万吨，重碱

71.61吨，环比+1.94万吨。从库存结构上来看，重碱库存增幅略高于轻碱库存增

幅，现阶段碱厂库存消化较为有限，节前库存仍将面临部分压力。2月份因春节



假期影响，下游停工放假、物流停运，产业将面临季节性累库预期，春节后市场

也仍将面临同比偏高的库存压力。持续关注后期库存变动及供应端产能情况。

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、1月纯碱利润依旧亏损，后期或延续低利润

1月纯碱联碱法利润小幅改善，氨碱法利润继续下滑，但整体依旧亏损。截

至1月30日，华北地区氨碱法厂商纯碱生产成本为1380.35元/吨，环比-7.95元/

吨，纯碱厂商利润空间为-160.35元/吨，环比+7.95元/吨；华东地区联碱法厂商

纯碱生产成本为1274.50元/吨，环比-13.5元/吨，纯碱厂商利润空间为-94.50

元/吨，环比+13.5元/吨。整体来看，月内纯碱整体生产成本有所下降，导致生

产利润有所提升，但仍未改变行业整体亏损的现实。2月供需或难有改善，预计

产业利润恐延续亏损局面。不过中期来看，纯碱供给过剩的长周期下，产业低利

润或为常态，但产业持续亏损对于阶段性供给缩量形成部分支撑。关注低利润常

态下的产能变动。

图：纯碱生产成本（元/吨） 图：纯碱生产毛利（元/吨）

资料来源：隆众资讯，安粮期货



二、需求端：重碱刚需支撑弱稳，终端需求恢复缓慢

1、1 月浮法玻璃供应回落，2月仍有下降预期

1 月玻璃供应水平继续回落，产量和产线开工条数月内均低位运行。截至

2026 年 1 月 30 日，以煤炭为原料的浮法玻璃生产利润为-68.50（-3.39）元/吨，

以石油焦为原料的浮法玻璃生产利润为 1.07（+2.85）元/吨，以天然气为原料

的浮法玻璃生产利润为-155.12（+3.57）元/吨。可以看出，除煤制外，石油焦

和天然气制工艺利润环比改善，但整体产业利润表现依旧欠佳。鉴于后续浮法玻

璃市场需求弱化预期，对原料端的支撑有进一步下降的可能。供给上，1月浮法

玻璃 1 条产线点火、3 条产线放水、1条前期点火产线开始出玻璃，导致产线开

工条数整体变动不大，周度产量从 107.5125 万吨下降至 105.6965 万吨，行业开

工率从 73.04%下降至 71.86%。后期来看，短期玻璃供应或维持稳定，但春节后

仍有产线放水冷修计划，日熔量合计最多 2500 吨/天，若落实到位则玻璃在产日

熔量将降至 14.85 万吨左右。

1月浮法玻璃企业库存有所去化。期末库存从 5686.6 万重量箱降至 5256.4

万重量箱，环比-7.57%，目前已回落至历史中位水平。后期来看，春节前市场成

交力度逐渐减弱的预期下，玻璃厂仍存季节性累库预期。除此之外，河北、湖北

等核心地区中游货源水平也处于高位，春节后市场将同时面临厂家、贸易商的双

重高库存压力。建议持续关注政策动态、玻璃产线及库存变化。

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、12 月下游地产表现持续偏弱，关注需求改善；12 月汽车产销双降

终端情况来看，截至 2025 年 12 月，全国房地产开发投资累计同比-17.20%

（-1.30%），房地产施工面积累计同比-10.00%（-0.40%），房地产新开工施工

面积累计同比-20.40%（+0.10%），房地产竣工面积累计同比-18.10%（-0.10%），

商品房销售面积累计同比-8.70%（-0.90%）。总体来看，房地产竣工面积、施工

面积、销售面积和房地产开发投资累计同比降幅较上月均有所扩大，仅新开工施

工面积累计同比降幅小幅收窄。2024 年至今，本轮竣工数据的低迷已经持续两

年，究其原因是前期新开工长期萎缩、房企资金困境持续、政策拉动效应边际减

弱等多重周期性与结构性因素叠加的结果。预计 26 年仍需消化 25 年和新开工走

势之间的缺口，26 年竣工仍在摸底的过程中。另外需要考虑的是竣工可能提前

走稳的驱动。包括销售模式从期房向现房的转变，房企竣工后需快速销售去化库

存，以及政策加码的可能性。持续关注终端地产恢复情况。

从汽车产销看，据中汽协数据，25 年 12 月汽车产销分别完成 329.60 万辆

和 327.20 万辆，环比分别下降 23.60 万辆和 15.70 万辆；2025 年 1-12 月汽车

产销分别累计完成 3453.10 万辆和 3440.0 万辆，产量累计同比增长 10.4%，销

量累计同比增长 9.4%。12 月汽车产销量环比、同比双降，主要是受“两新”政

策在多地减弱或退出的影响，导致国内消费需求观望

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、12 月消费量增加，出口保持较高水平

截至2025年 12月，纯碱月度实际消费量311万吨，环比+8万吨，涨幅2.64%。

2 月来看，国内纯碱走势难言乐观，价格底部震荡，成交及消费预期下降。

进出口方面，海关数据显示，2025 年 12 月份我国纯碱进口量在 0.35 万吨，

环比+0.32 万吨，涨幅 1278%；2025 年 12 月份我国纯碱出口量在 23.28 万吨，

环比+4.34万吨，涨幅22.91%；1-12月累计进口量为2.52万吨，同比减少97.41%；

1-12 月累计出口量为 219.40 万吨，同比增长 79.75%。随着纯碱价格回落，出口

窗口打开，25 年纯碱出口月均值在 18 万吨以上，预计 26 年将继续维持高出口

水平，与之对应，进口窗口近无。

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、近期宏观事件动态

序号 内容要点 多空评级

1

根据 2026 年 1 月 30 日的消息，美国现任总统特

朗普已正式提名凯文·沃什为下一任美联储主席人

选，以接替任期将于 2026 年 5 月结束的现任主席

杰罗姆·鲍威尔。沃什预计将支持降息，但不会

采取其他部分潜在人选所主张的更激进地放宽政

策，全球金融市场剧烈波动。

中性偏空

2

美联储如预期所料维持利率不变，主席鲍威尔称

经济增长前景明显改善，通胀和就业风险均有所

降低，暗示没有进一步降低借贷成本的紧迫性。

这是连续降息周期后的首次暂停，这一结果在金

融市场普遍预期之内。

中性

3
伊朗总统已下令启动与美国的核谈判，双方很可

能在 2 月 6 日（本周五）于土耳其伊斯坦布尔举
中性



行高级别会谈。会谈核心人物将是伊朗外长阿拉

格齐和美国特使威特科夫。

四、总结与展望

整体来看，1月纯碱供应回升、需求弱稳、企业库存小幅累积，基本面压力

仍存。2月来看，供应水平仍有提升空间，且随着春节临近、下游停工放假，纯

碱需求仍将萎缩。纯碱供需宽松状态仍有加深预期，春节前企业库存压力也将进

一步提升。外部宏观情绪回暖、3月初国内重要会议、期货市场煤炭及黑色等品

种走势都对纯碱期价存在联动效应。预计 2月纯碱期货价格仍将延续宽幅震荡趋

势，中期角度纯碱过剩程度继续加深，若宏观及政策层面未出现超预期利好因素

支撑，则纯碱期、现价格仍将长期承压。关注新产能满产时间、企业库存变化、

中下游采购力度、下游产能及开工情况、宏观政策及商品市场整体情绪。
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