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综述：3 月关注外围因素扰动

核心观点：

整体来看，3月之后纯碱面临供应提升、需求恢复，基本面依旧偏弱。全球能源价格巨震

利于国际市场纯碱成本抬升及我国出口预期，且 3月 4日-5 日两会召开，产业结构优化调整、

地产行业等政策预期不断升温。因此，3月中上旬盘面将面临基本面与外围因素博弈，届时受

全球能源价格、宏观政策等影响力度超越基本面，或支撑盘面偏强震荡运行，波动率将有所

提升。待市场情绪回归理性，供需偏弱格局仍是长期压制纯碱期、现价格的核心因素。关注

全球局势及能源价格波动、国内宏观政策动态、纯碱产能及下游产能变化。

1、供给层面：2 月个别企业故障短停现象增多且生产时间偏短，纯碱供应水平较 1 月小幅回

落，但整体仍维持同比最高位波动。3月来看，随着去年年底部分新产能逐步实现量产，纯碱

供应量或继续提升。持续关注企业检修、复产及新产能满产情况。

2、需求层面：下游浮法玻璃 2 月供应水平继续回落，3 月仍有产线放水和点火出产品，不过

存在时间差，供应整体仍呈现小幅回落预期。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：2月受假期影响，物流运力及企业发运受限，纯碱企业库存增幅明显，高库存依

然施压市场。3月份来看，需求端疲软或将延续，产业恐面临被动去库进而对其价格形成利空

压制。持续关注后期库存变动及供应端产能情况。

4、近期宏观事件动态：近期美伊冲突在 2026 年 2 月 28 日骤然升级；2月 25 日上海楼市释放

积极信号；今年两会将于 3月 4日至 5日召开。



一、供应端：2月供应小幅回落，3月或将继续提升

1、2 月供应小幅回落，3月或将继续提升

2月个别企业故障短停现象增多且生产时间偏短，纯碱供应水平较 1月小幅回落，但整体

仍维持同比最高位波动。截至 2月 27 日，纯碱装置整体开工率 85.04%，环比+0.32%，同比-4%；

纯碱周度产量 79.09 万吨，环比+0.28 万吨，同比+5.62 万吨。1月纯碱总产量约为 315.01 万

吨，环比-26.37 万吨，跌幅 7.66%。

具体产能层面来看，月内纯碱企业装置损失窄幅下降，损失量预计在 57.05 万吨，环比下

降 1.76 万吨。企业设备检修及突发问题导致设备减量等。3 月随着去年年底部分新产能逐步

实现量产，纯碱供应量或继续提升，预计 3月产量较 2月提升。不过，需要注意是否有企业提

前检修对冲供应压力。另外，春节后山东某大型氨碱企业发布公告称将进行纯碱生产线改造，

改产周期较长，短期对纯碱供应暂无影响，但却引发市场对未来高耗能高污染产能退出和改产

的猜想及担忧。

整体来看，2 月供应水平较 1月小幅回落，但整体仍维持同比最高位波动。3月随着去年

年底部分新产能逐步实现量产，纯碱供应量或继续提升。持续关注企业检修、复产及新产能满

产情况。

图 1：纯碱开工率(%) 图 2：纯碱产量(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

2、2月库存明显累积，后续恐面临被动去库压力

2月受春节假期影响，市场运力下降，个别企业火车运输，故企业库存大幅增加。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2月27日，纯碱厂家总库存189.44万吨，

较节前+30.64万吨，涨幅19.29%。其中，轻质纯碱99.85万吨，较节前+16.69万吨，重碱89.59

吨，较节前+13.95万吨。从库存结构上来看，轻碱库存增幅略高于轻碱库存增幅，月内受春节



假期影响，物流运力及企业发运受限，纯碱企业库存增幅明显。3月份来看，需求端疲软或将

延续，产业恐面临被动去库进而对其价格形成利空压制。持续关注后期库存变动及供应端产能

情况。

图 3：纯碱企业库存(万吨) 图 4：轻重碱企业库存(万吨)

资料来源：钢联，安粮期货

3、2月纯碱利润变动不大，后期或延续低利润

2月纯碱产业利润变动不大，但整体依旧处于亏损状态。截至2月27日，华北地区氨碱法厂

商纯碱生产成本为1382.15元/吨，环比+0.9元/吨，纯碱厂商利润空间为-162.15元/吨，环比

-0.9元/吨；华东地区联碱法厂商纯碱生产成本为1249.50元/吨，环比-31元/吨，纯碱厂商利

润空间为-69.50元/吨，环比+31元/吨。整体来看，月内纯碱联碱法生产成本有所下降，导致

生产利润有所提升，但仍未改变行业整体亏损的现实。3月供需改善空间或有限，预计产业利

润延续亏损局面。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。但需注意

持续亏损下可能引发阶段性装置变动。整体来看，在需求尚未改善之前，产业利润或维持低位。

图 5：纯碱生产成本（元/吨） 图 6：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、2 月浮法玻璃供应持续回落，3月或小幅回落

2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 2 月 27

日，以煤炭为原料的浮法玻璃生产利润为-30.79（-1.92）元/吨，以石油焦为原料的浮法玻璃

生产利润为 43.93（+0）元/吨，以天然气为原料的浮法玻璃生产利润为-142.26（+24.29）元

/吨。可以看出，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。2月 28 日美伊

冲突扩大，全球能源价格提升，后续国内煤炭、天然气等原燃料价格或将受到联动，玻璃成本

支撑预期加强。供给上，2月浮法玻璃 4 条产线放水、无生产线点火、1条前期点火产线开始

出玻璃，供应量整体仍是下降趋势，周度产量从 105.6965 万吨下降至 103.8365 万吨，行业开

工率从 71.86%下降至 70.61%。后期来看，3 月玻璃行业存在 2 条产线放水预期，沙河部分改

产及在建产线亦存在投产预期，但出产品将体现在 4月之后。因此，3月产线放水和产线点火

出产品存在时间差，供应整体呈现小幅回落预期。

2 月中上旬玻璃库存平稳波动，但春节期间累库幅度超预期。期末库存从 5256.4 万重量

箱升至 7600.8 万重量箱，环比+44.60%，目前已升至历史高位水平。这意味着 3月在需求复苏

力度偏慢的拖累下，玻璃厂面对高库存压力仍有降价去库可能。建议持续关注政策动态、玻璃

产线及库存变化。

图 7：浮法玻璃生产毛利(元/吨) 图 8：浮法玻璃产线开工条数

图 9：浮法玻璃产量(吨) 图 10：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；1 月汽车销量双降

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，26 年 1 月汽车产销分别完成 245 万辆和 234.6 万辆，环

比分别下降84.60万辆和92.60万辆，其中产量累计同比增长0.01%，销量累计同比下降3.20%。

1 月汽车销量环比、同比双降，主要是政策切换与补贴年度交替带来的“观望”情绪，叠加去

年需求部分前置，是当月销量同比回落的重要背景。

图 11：房地产相关数据累计同比 图 12：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 13：纯碱实际消费量(万吨) 图 14：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
美国与以色列于周六（2 月 28 日）对伊朗发动打击，中东陷入

新一轮冲突。

与地缘风险和能源供应直接相关的

品种（如原油、黄金）迎来明确利好；

而大多数工业品和风险资产则面临

压力。

2

2 月 25 日上海市住房城乡建设管理委、市房屋管理局、市财政

局、市税务局、市公积金管理中心等五部门联合印发《关于进

一步优化调整本市房地产政策的通知》，提振终端地产行业复

苏预期。

中性偏多

3
全国政协十四届四次会议 3 月 4 日召开；十四届全国人大四次

会议 3月 5日召开。
中性偏多

四、总结与展望

整体来看，3月之后纯碱面临供应提升、需求恢复，基本面依旧偏弱。全球能源价格巨震

利于国际市场纯碱成本抬升及我国出口预期，且 3月 4日-5 日两会召开，产业结构优化调整、

地产行业等政策预期不断升温。因此，3月中上旬盘面将面临基本面与外界因素博弈，届时受

全球能源价格、宏观政策等影响力度超越基本面，或支撑盘面偏强震荡运行，波动率将有所提

升。待市场情绪回归理性，供需偏弱格局仍是长期压制纯碱期、现价格的核心因素。关注全球

局势及能源价格波动、国内宏观政策动态、纯碱产能及下游产能变化。
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