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综述：市场新增驱动不足，后市震荡看待

本周看法：市场新增驱动不足，后市震荡看待

上周看法：市场情绪回暖，短线看偏强波动

逻辑判断：

1、结构：基差收敛状态，期限呈现 Contango 结构，05 贴水 09，09 贴水 01。

2、供应：上周纯碱整体开工率 84.30%（+2.09%），纯碱产量 79.84 万吨，环比+1.98 万

吨；周内企业增量大于减量，综合供应上行。

3、需求：需求表现弱稳，玻璃产能下滑继续压制重碱刚需水平。截至 4月 23 日，全国浮

法玻璃在产生产线共计 204 条（+0），浮法玻璃企业开工率为 69.39%，环比+0.24%；

日熔量共计 14.49 万吨，环比持平。下周行业存在一条点火复产产线，预计产能小幅

回升，中长期在成本抬升、价格低位环境下需关注是否存在超预期冷修产线。

4、库存：上周厂家库存小幅去化。截至 4 月 23 日，纯碱厂家总库存 186.76 万吨，环比

-1.18 万吨，跌幅 0.63%，其中轻碱库存 91.84 万吨（+1.78），重碱库存 94.92 万吨

（-2.96），库存去化主要在重碱端；当前纯碱企业库存处于近几年最高水平波动，趋

势性不明，未来库存趋势取决于企业检修力度。

5、利润：上周氨碱装置生产利润为-88.38 元/吨（+2.82），联产装置（双吨）利润为+150.50

元/吨（-8）。周内煤炭价格震荡上行，氨碱成本端走弱，联碱成本端走弱，目前氨碱

利润仍处于亏损状态。

6、技术：从盘面上看，截至 4 月 24 日，周内盘面 2609 价格重心震荡上移。不过在当前

库存仍较高的背景下，预计出口利好对 5 月检修预期影响有限，后市震荡看待，短期

可观望或轻仓布局多单博弈检修。

7、结论：整体来看，本周纯碱供应继续回升、库存小幅回落，刚需水平继续承压，基本

面波动幅度短期依旧有限，五月中上旬之后随着气温升高企业检修逐步增多，供应压

力或阶段性缓解。需求端暂无亮点，下游浮法玻璃产能低位，光伏玻璃产能下降，继

续压制重碱刚需水平，未来纯碱依旧面临供需双降预期。短期市场新增驱动不足，预

计短期盘面延续宽幅震荡趋势，后续随着年度检修力度逐步到来、出口预期继续增强，

市场情绪仍有阶段性回暖可能。持续关注行业装置检修力度、纯碱成本变化及出口订

单持续情况。
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一、结构

周内，国内纯碱市场大稳小动，个别区域轻碱成交重心下移，多数持稳运行。基差继续收

敛状态，期限结构 Contango 结构。

基差：由于周内现货价格持稳，现货与主力合约的基差收敛；截至 4 月 24 日，华北地区

基差为 33（-9）元/吨，华中地区基差为-17（-9）元/吨。

价差：截至 4月 24 日，整体呈现 Contango 结构，05 合约贴水 09 合约，价差为-81（-2）

元/吨，09 合约贴水 01 合约，9-1 价差为-57（+0）元/吨。

图 1：华北-主力 图 2：华中-主力

图 3：5-9 价差 图 4：9-1 价差

数据来源：钢联，同花顺，安粮期货

二、供应：周内供应继续提升，后期仍有回升预期

供应端，企业增量大于减量，综合供应上行。截至 4月 23 日，纯碱整体开工率为 84.30%

（+2.09%），其中氨碱法开工率 88.95%（-0.76%），联碱法开工率 75.72%（+3.82%）；截至

4月 23 日，纯碱周度产量为 79.84 万吨（+1.98）。短期仍有检修及短停装置恢复，预计纯碱

产量继续回升。但五月中上旬之后随着气温逐步升高，年度检修将逐步展开，届时纯碱高供应

压力或有缓解。

图 5：纯碱开工率 图 6：纯碱周度产量（万吨）

数据来源：钢联，安粮期货



安粮期货研究报告

总部地址：安徽省合肥市包河区花园大道 986 号安粮中心 23-24 层

客服热线：400—626—9988
网站地址：www.alqh.com

4 / 5

三、需求：需求弱稳运行

需求端，需求表现弱稳。本周行业产能依旧低位稳定，截至 4月 23 日，全国浮法玻璃在

产生产线共计 204 条（+0），浮法玻璃企业开工率为 69.39%，环比+0.24%；截止 4月 24 日，

日熔量共计 14.49 万吨，环比持平。上周末至本周暂无产线变动，日产量持稳。下周行业存

在一条点火复产产线，预计产能小幅回升，中长期在成本抬升、价格低位环境下需关注是否存

在超预期冷修产线。整体来看，下周浮法玻璃市场面临产能小幅回升、需求偏弱、库存继续累

积等基本面压制，好的方面在于成本抬升或给价格底部提供支撑，地产成交回暖缓解远期需求

悲观情绪，市场进入多空因素博弈阶段。预计短期玻璃盘面延续底部宽幅震荡趋势，近月合约

仍面临中上游较高的库存及出货压力，厂家和贸易商仍有降价去库动能。远月合约则存在成本

支撑、玻璃加工制品出口好转、终端边际回暖等预期，走势或较近月合约相对坚挺。持续关注

玻璃终端需求复苏力度、产线是否存在超预期冷修情况。

图 7：浮法玻璃开工率和生产线条数 图 8：浮法玻璃日熔量（吨）

数据来源：钢联，安粮期货

四、库存：周内库存小幅去化，高库存压力难改

周内厂家库存继续小幅去化。截至 4月 23 日，纯碱厂家总库存 186.76 万吨，环比-1.18

万吨，跌幅 0.63%，其中轻碱库存 91.84 万吨（+1.78），重碱库存 94.92 万吨（-2.96），周

内纯碱企业待发订单 10+天，呈现下降；据了解，纯碱社会库存 35+，微幅下移。整体来看，

轻碱小幅累库，本周去库主要集中在重碱。当前纯碱企业库存处于近几年最高水平波动，趋势

性不明，未来库存趋势取决于企业检修力度。

图 9：纯碱企业库存（万吨） 图 10：轻重碱企业库存（万吨）

数据来源：钢联，安粮期货

五、成本和利润：氨碱法利润仍处于亏损状态

截止 4 月 23 日，氨碱装置生产成本为 1368.38 元/吨（-2.82），联产装置（双吨）生产
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成本为 1057.50 元/吨（+8）；氨碱装置生产利润为-88.38 元/吨（+2.82），联产装置（双吨）

利润为+142.50 元/吨（-8）。周内原料端海盐价格微幅下移，无烟煤价格震荡上行，成本端

呈现走低，而纯碱市场表现相对稳定，价格无明显波动，故氨碱法利润略有缓和；周内原料端

矿盐及动力煤价格均呈现上移，成本端震荡走强，纯碱及副产品氯化铵价格持稳运行，故联碱

法双吨利润窄幅下行。不过目前利润处于历史低位水平，氨碱法利润仍处于亏损状态。

图 11：纯碱生产成本（元/吨） 图 12：纯碱生产毛利（元/吨）

数据来源：钢联，安粮期货
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