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报告要点： 

供应端： 

五月检修企业较多。实联、华昌、金山、井神、海化等企业存在检

修计划。 

需求端： 

浮法16万吨，光伏9.61万吨的日熔量，小幅增长，但增加有限。 

展望五月份： 

重碱的产量预估162.4万吨左右，需求合计约158万吨，供需差为3.6

万吨左右。过剩格局维持，但是过剩量环比收窄，且静态短缺的时

间稍长。节奏上来看，上旬和中旬压力较大，若有其他厂家减产，

缺口会放大，供需缺口要到下旬出现缓解。 

估值来看，1320的现货成交预计在五月上旬和中旬供需静态偏紧的背

景下存在支撑。从成本角度来看，隆众最高成本估算1395.5元/吨，即

使存在反弹，继续向上的空间有限，在大的平衡表没有发生改变的情况

下，给全行业利润不太合理，维持反弹空配观点。 
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一、 行情回顾与展望：宏观扰动，但仍然主要跟

随基本面摆动 

2.1 回顾：宏观存扰动，仍然基本面为主 

图：SA2505 

 

资料来源：钢联数据、创元研究 

宏观方面，中美关税扰动对金融市场扰动剧烈，但是纯碱作为国内市场定

价的品种，而且本身价格处于低位，跌幅有限。现货受宏观影响较小，主

要随基本面摆动。 

整个四月份区间小幅波动为主，主要随基本面摆动。随着产量逐渐恢复，

重回过剩，现货价格和盘面价格重新回落。 

由于宏观扰动，中美关税影响下，部分时间盘面下跌幅度更大，最低 1266

元/吨，当盘面大幅偏离于现货时，中游出货加速。本月交割库库存去化幅

度比较大。总的来看，整体价格围绕着 1300 元/吨上下摆动。 
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图：重碱供需差 

 

资料来源：钢联数据、创元研究 

从日度重碱静态的供需差来看，以浮法玻璃和光伏玻璃耗碱系数 0.2 来计

算，4 月份无短缺，维持过剩，价格重心偏低。 

1.2 展望：过剩格局不改 

供应端： 

五月检修企业较多。实联、华昌、金山、井神、海化等企业存在检修计

划。 

需求端： 

以浮法 16 万吨，光伏 9.61 万吨的日熔量计算需求，供需格局如下图所

示： 

重碱的产量预估 162.4 万吨左右，需求合计约 158 万吨，供需差为 3.6 万吨

左右。过剩格局维持，但是过剩量环比收窄，且静态短缺的时间稍长。节

奏上来看，上旬和中旬压力较大，若有其他厂家减产，缺口会放大，供需

缺口要到下旬出现缓解。 
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图： 重碱产量预估  图： 重碱供需差 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

估值来看，1320 的现货成交预计在五月上旬和中旬供需静态偏紧的背景下

存在支撑。从成本角度来看，隆众最高成本估算 1395.5 元/吨，即使存在反

弹，继续向上的空间有限，在大的平衡表没有发生改变的情况下，给全行

业利润不太合理，维持反弹空配观点。 

二、纯碱供需情况 

2.1 价格：价格持稳偏弱  

送到价从上个月 1380~1420 附近已经回落到 1320 附近，现货价格较低。 

图：重碱 市场主流价 华北地区（单位：元/吨）  图：重碱 市场主流价：沙河（日）（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 
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图：轻重碱价差（单位：元/吨）  图：轻重碱价格与期货价格对比（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

 

图：期货收盘价（活跃合约）（单位：元/吨）  图：基差 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：仓单数量：纯碱（单位：张）  图：仓单：纯碱（单位：张） 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 
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图：纯碱 01-05 价差（单位：元/吨）  图：纯碱 05-09 价差（单位：元/吨）  

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、创元研究 

   

图：纯碱 09-01 价差（单位：元/吨）  图：商品曲线 

 

 

 

资料来源：Wind、创元研究  资料来源：Wind、同花顺、创元研究 

2.2 国内纯碱供应：关注五月份检修情况 

4 月份五大检修企业，供大于求维持，关注五月份检修的落地情况。碱厂节

中开会，仍有减产预期。 
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图：重碱产量(单位：万吨)  图：轻碱产量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：总产量（单位：万吨）  图：开工率（单位：百分比） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

 

图：纯碱进口数量累计（单位：万吨）  图：纯碱出口数量累计（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 
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2.3 国内纯碱库存：维持高位  

4月份，中游出货更多，上游库存整体维持高位。 

图：纯碱库存（单位：万吨）  图：重碱库存（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

   

图：轻碱库存（单位：万吨）  图：库存可用天数（单位：天） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

2.4 成本、利润：利润承压 

现货利润继续承压，给全行业利润依旧不合理。 

合成氨、原盐、动力煤纷纷降价，现货价格企稳后，企业利润在环比改
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4 月份远兴能源年报出炉，24 年的年度净利润 18 亿，天然碱单吨利润 689

元/吨。 

图：动力煤（单位：元/吨）  图：合成氨（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：氯化铵（单位：元/吨）  图：原盐（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：重碱氨碱法成本（单位：元/吨）  图：重碱联产法成本（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 
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图：重碱氨碱法的理论利润（单位：元/吨）  图：重碱联产法的理论利润（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

2.5 国内纯碱需求：需求持稳 光伏玻璃需求小增 

隆众统计周内浮法玻璃日熔量 15.72 万吨，光伏日熔量 9.8 万吨。 

浮法玻璃持稳，利润压缩，预计维持 16 万上下波动。 

光伏玻璃在年度级别来看，若给到和 2024 年需求同级别的预期（430GW-

470GW，对应日熔量 9.3-10.1 万吨），从当前供应总量和潜在供应增量来

看，10 万吨左右光伏玻璃日熔量带来的增量是能够被覆盖的。随着 430、

531 日期临近，抢装结束，近期光伏玻璃库存去化减弱，现货小幅降价。 

图：纯碱月度表观消费量（单位：万吨）  图：纯碱月度实际消费量（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 
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图：轻碱表需（单位：万吨）  图：重碱表需（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：华北烧碱及替代（单位：万吨）  图：浮法玻璃产线变动（单位：吨） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 

图：光伏玻璃产线变动（单位：吨）  图：光伏玻璃厂内库存可用天数（单位：天） 

 

 

 

资料来源：钢联数据、创元研究  资料来源：钢联数据、创元研究 
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2.6 库存分布预估和短期重碱供需平衡预估 

图 39 是对当前重碱库存分布的大致预估。其中，光伏玻璃耗碱系数采用

0.18、浮法玻璃耗碱系数采用 0.2。由于表外库存增加，玻璃厂补库更加灵

活，价格承压。 

图 40：当前重碱供需总量来看依然是过剩状态。 

图：重碱库存分布预估（单位：万吨） 

 

资料来源：钢联数据、创元研究 
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图：重碱日度过剩量（单位：吨） 

 

资料来源：钢联数据、创元研究 
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