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供需过剩，库存大增，纯碱价格重心下移

策略摘要

2024 年纯碱价格重心下移，纯碱供需持续宽松，使得各环节库存均大幅增

加。展望 2025 年，纯碱产能仍然面临过剩局面，纯碱总库存将继续呈现高位上

行态势，除非部分高成本产能出清，否则纯碱价格将持续下探成本。

核心观点

■ 市场分析

纯碱价格：2024 年纯碱期货价格呈现重心下移，波动率下降的态势。年初

随着远兴产能的稳定投放，纯碱价格见顶；4月初，地产政策出台，加之市场提

前交易夏季检修，带动纯碱价格反弹；检修结束后，纯碱供应恢复正常，同比大

幅高于往年，而浮法和光伏玻璃因利润问题检修增加，使得供需再度失衡，纯碱

价格重心不断下移；近期宏观情绪有所好转，带动纯碱价格小幅反弹，其高度受

到高库存约束，预计反弹幅度相对有限。

纯碱利润：不同于 2023 年纯碱利润的跌宕起伏，2024 年随着纯碱产能的

顺利投放，供需逐步向宽松转变，纯碱行业利润大幅压缩，并出现由正转负的情

况，据隆众最新数据，目前联产法、氨碱法企业均已出现亏损，分别为-75.9、

-86.71 元/吨。

供应端：2024 年国内纯碱产量较往年大幅增加，据统计局数据，1-9月份

纯碱累计产量 2864 万吨，同比增 21.5%。分产品来看，今年重质化率均维持在

55%以上，明显高于往年。

今年底将有 3条产线合计约 170 万吨的产能投放，纯碱供应有望继续增加；

同时，明年年底远兴能源二期 280 万吨天然碱项目也将投产，若高成本碱厂产能

无法顺利退出，则纯碱供应过剩的格局将得到进一步强化。预计 2025 年纯碱总

供应增幅 6%左右，总产量提升 227 万吨。

需求端：今年浮法玻璃日熔高位回落，而光伏玻璃先增后减，二者总日熔呈

现前高后低态势，并从 9月份开始低于去年同期水平。2024 年 1-11 月份，我

国浮法和光伏玻璃日熔量微降至 25.76 万吨，同比降幅为 2.3%，对应重碱需求

同比增幅 9.6%。除上述重碱需求之外，1-10 月轻碱需求稳中偏强，开工率处

于高位。根据华泰期货研究院推算，2024 年 1-10 月，全国轻碱表需同比增长

18.6%。
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2025 年，光伏玻璃产能仍面临过剩问题，投产进度或将继续放缓，甚至可

能除出现减量。同时，尽管地产政策持续出台，但对于玻璃而言，竣工端更为重

要，如若无法改变当前亏损局面，玻璃企业复产意愿也将不足，浮法玻璃产量将

维持低位，对于重碱需求存在压制，而轻碱需求也将随着经济活动的增加继续提

升。因此，预计 2025 年纯碱总需求将出现小幅负增长，降幅 0.8%，净减少 26

万吨，其中主要来自重碱，同比减少 4.9%，净减少 92万吨，轻碱同比增长 4%，

净增长 65 万吨。

净出口：2024 年上半年，国内纯碱价格处于高位，纯碱进口大增而出口下

降，下半年随着纯碱价格下跌，国内纯碱出口重回强势，2023 年 1-9 月纯碱市

场呈现净进口格局，累计净进口量为 21万吨。四季度纯碱产能继续投放，国内

纯碱价格低价格将带来出口的增加，预计2024年纯碱净出口量有望回到8万吨，

同比大幅下降。随着 2025 年纯碱供需失衡，纯碱价格将持续回落，带来出口的

增加，预计 2025 年纯碱净出口将大幅增加至 155 万吨，同比大幅增加。

库存端：2024 年纯碱供需持续宽松，使得各环节库存均大幅增加，三环节

库存从年初的 89万吨增加至当前的万吨 242 万吨。根据纯碱供需平衡的推演，

供应端增加 6.1%，需求微降 0.8%，我们认为纯碱供需过剩仍将延续。四季度

投产后，明年上半年产量维持高位，库存上行的斜率会稍大。除了夏季检修会抑

制住库存的持续累加，全年以持续增加的线性趋势上行。预计年底纯碱总库存可

能会累积至 608 万吨，同比大增 314 万吨。

综合来看，2024 年纯碱价格重心下移，纯碱供需持续宽松，使得各环节库

存均大幅增加。展望 2025 年，纯碱产能仍然面临过剩局面，纯碱总库存将继续

呈现高位上行态势，除非部分高成本产能出清，否则纯碱价格将持续下探成本。

■ 策略

逢高卖出套保

■ 风险

浮法玻璃产线冷修增加；地产及宏观经济改善情况不及预期；纯碱新产能投

产不及预期；环保检查升级；其他不可控的突发事件等。

备注：本报告中关于年度或月度商品供需数据，如未明确注明其他出处，则

均为华泰期货研究院独立评估测算。
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一、2024 年纯碱价格及利润回顾

1.1、2024 年纯碱价格重心下移

回顾 2024 年纯碱期货价格，相较于过去几年的大起大落，波动明显回

落，整体价格重心呈现下移态势。今年年初随着远兴产能的稳定投放，纯碱

价格见顶；4 月初，地产政策的出台及光伏玻璃的投产，双双提振纯碱需求，

加之市场提前交易夏季检修，带动纯碱价格反弹；检修结束后，纯碱供应恢

复正常，同比大幅高于往年，而浮法和光伏玻璃因利润问题检修增加，使得

供需再度失衡，纯碱价格重心不断下移；近期宏观情绪有所好转，带动纯碱

价格小幅反弹，其高度受到高库存约束，预计反弹幅度相对有限。通过对今

年的纯碱价格分析，我们可以对纯碱期货和现货市场有更深入的了解。

 2023 年 12 月-2024 年 3 月：宏观情绪降温及产能释放带动纯碱价格

下跌

年初宏观情绪有所降温，大宗商品出现不同程度的走弱，而远兴能源产

能投放使得纯碱供应迅速增加，企业库存压力不断增大，纯碱价格高位回落，

主力合约从高点 2420 元/吨左右下跌至 1700 元/吨左右的低点，基差迅速走

弱。

 2024 年 4 月-2024 年 5 月：地产政策出台及检修提前推动纯碱价格上

涨

4 月份，央行出台一系列稳房地产的政策，包含降低首付比例、下调公

积金贷款利率、设立 3000 亿保障性住房再贷款等，大幅改善市场对于地产

的预期，提振部分城市二手房成交，玻璃需求得到一定改善，加之光伏玻璃

投产加速，纯碱需求得到提振；同时，市场提前交易夏季检修，部分碱厂陆

续落实检修计划，供应下滑较往年有所提前，从而带动纯碱价格上涨，主力

合约从低点 1700 元/吨左右再度上涨至 2480 元/吨左右的高点，基差继续走

弱。

 2024 年 6月-2024 年 9月：浮法及光伏玻璃需求走弱促使纯碱价格下

跌

进入 6月，部分碱厂检修结束，陆续开始复产，纯碱供应重回高位，尽

管 8 月份正常夏季检修依然带来一定供应减量，但仍然不能缓解高供应的压

力。除此之外，纯碱下游需求面临下行压力；一方面，浮法玻璃需求在短暂

提振后，重回弱势，前期地产政策并未能有效扭转各地房价下行的趋势，房

地产各项数据依旧不佳；另一方面，光伏玻璃盈利大幅下滑，甚至亏损，产

能过剩问题严重，导致原计划投产的产线推迟，同时行业内冷修大幅增加。
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纯碱各环节库存持续走高，促使价格下跌，主力合约由最高点 2480 元/吨下

跌至最低点 1317 元/吨，跌幅高达 1163 元/吨，超过 46.9%。

 2024 年 10 月-至今：宏观政策频出叠加供应扰动，纯碱价格小幅反弹

9月底开始，国家主管部门相继表态，一系列“组合拳”陆续出台，宏观

政策发生明显转向，市场情绪大幅改善，地方政策持续加码，各地二手房成

交迅速提升，玻璃需求及价格均向上修复，带动纯碱价格同步反弹。伴随着

部分碱厂装置的短期供应扰动，加剧了纯碱价格的波动。主力合约从低点

1317 元/吨左右上涨至 1754 元/吨左右的高点，随后价格迅速回落至 1414

元/吨左右，近期价格在 1500 元/吨上下波动，基差小幅波动。

总体来看，纯碱供给逐步释放，需求边际走弱，短期期货价格小幅反弹，

但未来纯碱产能有增加预期，纯碱累库趋势较为明显，远端供给存在压力，

因此价格上涨高度有限，或将呈现重心下移的格局。回顾 2024 年纯碱市场

的价格波动，我们可以看到纯碱期货和现货市场受到多种因素的影响，包括

宏观政策、新产能投放、夏季检修等等。在这些因素的共同作用下，纯碱价

格呈现出较为震荡的走势。对于投资者来说，理解这些因素并做出正确的判

断是非常重要的。同时，对于生产企业来说，把握市场节奏和供需变化也至

关重要。

图 1：纯碱期货主力合约价格走势丨单位：元/吨

数据来源：文华财经 华泰期货研究院
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图 2：全国重碱现货主流价格走势丨单位：元/吨 图 3：沙河重碱主流价格季节性走势丨单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 4：纯碱主力合约基差走势丨单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

1.2、2024 年纯碱行业利润由正转负

自 2020 年下半年开始，受益于光伏产业快速发展，作为光伏玻璃原料

的纯碱利润快速提高，2021 年-2023 年，据卓创数据，华东联产法平均毛

利润分别为 1094、1354、997 元/吨，华北氨碱法平均毛利润分别为 500、

560、639 元/吨。

不同于2023年纯碱利润的跌宕起伏，2024年随着纯碱产能的顺利投放，

供需逐步向宽松转变，纯碱行业利润大幅压缩，并出现由正转负的情况，据

隆众最新数据，目前联产法、氨碱法企业均已出现亏损，分别为-75.9、-86.71

元/吨。
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图 5：华北重碱氨碱企业成本丨单位：元/吨 图 6：华东重碱联产企业成本丨单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

图 7：氨碱企业利润丨单位：元/吨 图 8：联产企业利润丨单位：元/吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

二、纯碱产能继续投放，2025 年供应将继续增加

2.1、2024 年纯碱新增产能投放，全年供应大幅向上

2024 年国内纯碱产量较往年大幅增加，据统计局数据，1-9 月份纯碱累

计产量 2864 万吨，同比增 21.5%。分产品来看，今年重质化率均维持在 55%

以上，明显高于往年。

今年上半年，纯碱产量始终维持高位，现货价格高企，碱厂利润较好，

多满负荷运行，并于 6月份达到 334.5 万吨的历史高值，因此纯碱市场进入

供应过剩的局面，库存端开始出现压力。下半年，夏季检修阶段纯碱产量高

位回落，月度产量从 334.5 万吨下降到 307 万吨，企业开工率也从 7月份最

高点 90.6%下滑到 9月的 74.78%。随着检修结束，碱厂快速的恢复生产，

企业开工率重回 88%。近期部分碱厂短暂检修，开工略有回落，截止 10月

31日，纯碱企业开工率为 85.29%，环比下降 1.82%。



期货研究报告 | 纯碱年报 2024-11-18

2025 年期货市场展望 请仔细阅读本报告最后一页的免责声明第10页

图 9：统计局纯碱月度产量丨单位：万吨 图 10：统计局纯碱累计产量丨单位：万吨

数据来源：统计局 华泰期货研究院 数据来源：统计局 华泰期货研究院

图 11：纯碱企业开工率丨单位：% 图 12：重质化率丨单位：%

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

2.2、明年纯碱继续投产，供应有望继续增加

据市场调研，今年底将有 2条产线合计约 170 万吨的产能投放，纯碱供

应有望继续增加；同时，明年年底远兴能源二期 280 万吨天然碱项目也将投

产，若高成本碱厂产能无法顺利退出，则纯碱供应过剩的格局将得到进一步

强化。

表 1：2024 年底至 2025 年纯碱企业投产计划

企业名称 产能，万吨/年 生产工艺 计划时间

江苏德邦 60 联碱法 2024 年 11月

连云港碱业 110 联碱法 2024 年 12 月

远兴能源二期 280 天然碱 2025 年 12 月

合计 450

资料来源：市场调研 隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院
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根据上述纯碱投产计划，未来一年纯碱产量将继续增加，全年供应端增

幅在 6%左右，总产量提升 227 万吨。

图 13：2025 年纯碱产量推演丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

三、重碱需求前高后低，2024 年纯碱需求增幅放缓

3.1、2024 年光伏及浮法玻璃日熔前高后低，纯碱需求增幅放缓

今年浮法玻璃日熔高位回落，而光伏玻璃先增后减，二者总日熔呈现前

高后低态势，并从 9月份开始低于去年同期水平。截止目前，浮法玻璃在产

日熔量 15.82 万吨；年内新建复产日熔量 15750 吨；冷修日熔量为 25250；

净减少 9500（吨/天）。光伏玻璃在产日熔量 9.6 万吨，光伏玻璃年内新建投

产日熔量 21850 吨；冷修日熔量为 14260；净增加 7590（吨/天）。整体看

来，2024 年 1-10 月份，浮法和光伏玻璃总日熔量微降至 25.76 万吨，同

比降幅为 2.3%，对应重碱需求同比增幅收窄至 9.6%。

图 14：浮法玻璃在产日熔量丨单位：万吨 图 15：光伏玻璃在产日熔量丨单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院
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图 16：浮法和光伏玻璃合计在产日熔量丨单位：万吨 图 17：浮法和光伏月均日熔及同比丨单位：万吨，%

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

近期浮法玻璃产销随着地产政策及二手房成交好转出现大幅走强，短期

浮法玻璃需求有望改善，但持续亏损下，浮法玻璃生产也将延续下降趋势。

同样，光伏玻璃部分装置冷修或保窑，局部产量稍降。厂家库存居高不下，

价格持续走低，福建台玻光伏玻璃价格降至 20 元/平方米。整体看，浮法及

光伏玻璃对纯碱需求逐步转弱。

图 18：福建台玻光伏玻璃价格走势丨单位：元/平方米 图 19：光伏玻璃库存天数丨单位：天

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

除上述重碱需求之外，1-10月轻碱需求稳中偏强，开工率处于高位。根

据华泰期货研究院推算，2024 年 1-10 月，全国轻碱表需同比增长 18.6%。

具体来看，泡花碱的开工率持平，基本在 80%左右波动，开工率中高水平。

味精开工率高位运行，基本上维持在 85%以上，表现较好。三聚磷酸钠企业

开工较为稳定，整体开工率处于 22.5%，产销尚可。小苏打厂家整体开工率

波动较大，全年呈现先升后降的趋势，目前整体开工率维持在 87%。
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图 20：泡花碱开工率丨单位：% 图 21：味精开工率丨单位：%

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 22：三聚磷酸钠开工率丨单位：% 图 23：小苏打开工率丨单位： %

数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

3.2、重碱需求下滑，轻碱需求提升，2025 纯碱需求微降

对于 2025 年，我们认为光伏玻璃产能过剩问题仍待解决，因此投产进

度大幅放缓，甚至不排除出现减量。同时，尽管地产政策持续出台，但对于

玻璃而言，竣工端更为重要，如若无法改变当前亏损局面，玻璃企业复产意

愿也将不足，浮法玻璃产量将维持低位，对于重碱需求存在压制，而轻碱需

求也将随着经济活动的增加继续提升。综上所述，我们认为 2025 年，纯碱

总需求将出现小幅负增长，降幅 0.8%，净减少 26万吨，其中主要来自重碱，

同比减少 4.9%，净减少 92万吨，轻碱同比增长 4%，净增长 65 万吨。

表 2：2024 年底至 2025 年浮法玻璃新建、复产及冷修产线变动情况

序号 浮法玻璃生产企业 新建/复产生产线 日熔化量，吨 计划时间

1 河北正大玻璃有限公司 正大新三线 850 时间未确定

2 江西透光陶瓷新材料有限公司 景德镇一线 1200 时间未确定
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序号 浮法玻璃生产企业 新建/复产生产线 日熔化量，吨 计划时间

3 安源玻璃有限公司浮法玻璃厂 萍乡三线 1200 计划 2025 年点火

4 洛玻集团洛阳龙海电子玻璃有限公司 龙海二线 250 时间未确定

5 湖北亿钧耀能新材股份公司 荆州四线 600 置换，时间未定

6 福耀浮法玻璃（安徽）有限公司 一线 560 计划 2025 年点火

7 福建龙泰实业有限公司 龙泰二线 600 时间未确定

8 四川旗滨电子玻璃有限公司 电子一线 65 计划 2025 年点火

9 四川旗滨电子玻璃有限公司 电子一线 150 计划 2025 年点火

10 贵州海生玻璃有限公司 贵州二线 700 计划 2025 年点火

11 信义节能玻璃（云南）有限公司 曲靖一线 600 在建，时间未确定

12 信义节能玻璃（云南）有限公司 曲靖二线 800 在建，时间未确定

13 信义玻璃（重庆）有限公司 置换一线 1100 计划 2024 年 11月点火

14 信义玻璃（重庆）有限公司 置换二线 900 时间未确定

15 本溪玉晶玻璃有限公司 本溪置换线 1160 时间未确定

16 沙河市长城玻璃有限公司 四线 900 时间未确定

17 安徽冠盛蓝玻实业有限公司 六安一线 600 时间未确定

18 英德市鸿泰玻璃有限公司（明轩） 一线 600 时间未确定

合计 16035

序号 浮法玻璃生产企业 冷修生产线 日熔化量，吨 计划时间

1 河北德金玻璃有限公司 德金一线 600 时间未定

2 河北正大玻璃有限公司 正大一线 500 时间未定

3 廊坊金彪玻璃有限公司 廊坊一线 600 时间未定

4 山东金晶科技股份有限公司 金晶五线 600 计划 2024 年 11月冷修

5 信义节能玻璃(芜湖)有限公司 电子二线 200 计划 2024年底冷修

6 信义超薄玻璃（东莞）有限公司 东莞一线 500 时间未定

7 信义环保特种玻璃（江门）有限公司 江门四线 800 时间未定

8 重庆万盛福耀玻璃有限公司 万盛一线 600 计划 2025 年冷修

9 四川旭虹光电科技有限公司 一线 150 计划 2024 年冷修

10 大连耀皮玻璃有限公司 一线 700 计划 2025 年冷修

11 本溪玉晶玻璃有限公司 四线 600 置换停产，时间未定

合计 5850

资料来源：市场调研 隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院

表 3：2024 年底至 2025 年光伏玻璃新建、复产及冷修产线变动情况

序号 光伏玻璃生产企业 新建/复产生产线 日熔化量，吨 计划时间

1 安徽信义光伏玻璃有限公司 芜湖江北 十一线 1000 具备点火条件
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序号 光伏玻璃生产企业 新建/复产生产线 日熔化量，吨 计划时间

2 安徽信义光伏玻璃有限公司 芜湖江北 十二线 1000 具备点火条件

3 安徽福莱特光伏玻璃有限公司（四期） 凤阳福莱特四期三

线

1200 具备点火条件

4 安徽福莱特光伏玻璃有限公司（四期） 凤阳福莱特四期四

线

1200 具备点火条件

5 福莱特（南通）光伏玻璃有限公司 南通福莱特一线 1200 建设中

6 福莱特（南通）光伏玻璃有限公司 南通福莱特二线 1200 建设中

7 昭通旗滨光伏科技有限公司 昭通旗滨二线 1200 具备点火条件

8 秦皇岛北方玻璃有限公司 秦皇岛一线 1200 具备点火条件

9 中建材（洛阳）新能源有限公司 中建材洛阳二线 1200 建设中

10 江苏凯盛新材料有限公司 江苏凯盛一线 1200 具备点火条件

11 广西新福兴硅科技有限公司 广西新福兴四线 1500 具备点火条件

12 安徽九洲工业有限公司 安徽九州二线 1200 具备点火条件

13 国华金泰(山东)新材料公司 山东国华金泰二线 1200 建设中

14 湖北亿钧耀能新材股份公司 荆州亿钧五线 1300 具备点火条件

15 湖北亿钧耀能新材股份公司 荆州亿钧六线 1300 具备点火条件

16 广西南玻新能源材料科技有限公司 广西北海南玻二线 1200 具备点火条件

17 新疆中部合盛硅业有限公司 新疆合盛二线 1000 具备点火条件

18 凤阳海螺光伏科技有限公司 凤阳海螺一线 1200 具备点火条件

19 信义玻璃(营口)有限公司 营口二线 1000 时间未确定

20 吴江南玻玻璃有限公司 吴江南玻一线 800 具备点火条件

21 彩虹（延安）新能源有限公司 延安一线 850 具备点火条件

22 福建台玻光伏玻璃有限公司 福建台玻二线 550 计划 2024 年复产

23 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽芜湖七线 1000 具备点条件

24 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽芜湖八线 1000 具备点条件

合计 25700

序号 光伏玻璃生产企业 冷修生产线 日熔化量，吨 计划时间

1 连云港荣发新能源科技有限公司 荣发一线 180 存冷修计划

2 福莱特玻璃集团股份有限公司 嘉兴二线 750 存冷修计划

3 安徽福莱特光伏玻璃有限公司 凤阳三线 1000 存冷修计划

4 海控三鑫（蚌埠）新能源材料有限公司 三鑫一线 550 存冷修可能

合计 2480

资料来源：市场调研 隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院

根据上述分析，我们对于 2025 年纯碱需求推演如下：
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图 24：2025 年纯碱需求推演丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

四、国内纯碱价格高位回落，纯碱出口有所增加

今年上半年，国内纯碱价格处于高位，纯碱进口大增而出口下降，下半

年随着纯碱价格下跌，国内纯碱出口重回强势，2023 年 1-9 月纯碱市场呈

现净进口格局，累计净进口量为 21万吨。

四季度纯碱产能继续投放，国内纯碱价格低价格将带来出口的增加，预

计 2024 年纯碱净出口量有望回到 8万吨，同比大幅下降。

图 25：纯碱净出口量丨单位：万吨 图 26：纯碱累计净出口量及同比丨单位：万吨

数据来源：海关总署 华泰期货研究院 数据来源：海关总署 华泰期货研究院

随着 2025 年纯碱供需失衡，纯碱价格将持续回落，带来出口的增加，

预计 2025 年纯碱净出口将大幅增加至 155 万吨，同比大幅增加。
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图 27：2024 年纯碱净出口推演丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

五、2025 年纯碱总库存有望持续走高

5.1、2024 年纯碱供需宽松，各环节库存均大幅增加

今年纯碱供需持续宽松，使得各环节库存均大幅增加，三环节库存从年

初的 89 万吨增加至当前的万吨 242 万吨，即将到达 2021 年同期水平。其

中碱厂库存增加最为明显，由年初的 42万吨增至当前的 165 万吨，增幅高

达 290%，交割库库存也是大幅走高，从年初的 1万吨增至当前的 32 万吨，

而玻璃企业纯碱库存天数的增长相对克制，以按需采购为主，目前维持在

14.68 天左右。

图 28：纯碱企业库存丨单位：万吨 图 29：纯碱交割库库存丨单位：万吨

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：卓创资讯 华泰期货研究院

图 30：样本玻璃厂纯碱库存天数丨单位：天 图 31：纯碱三环节总库存丨单位：万吨
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数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院

5.2、明年纯碱供需逐步宽松，总存有望持续走高

根据纯碱供需平衡的推演，供应端增加 6.1%，需求微降 0.8%，我们认

为纯碱供需过剩仍将延续。四季度投产后，明年上半年产量维持高位，库存

上行的斜率会稍大。除了夏季检修会抑制住库存的持续累加，全年以持续增

加的线性趋势上行。预计年底纯碱总库存可能会累积至 608 万吨，同比大增

314 万吨。

图 32：2025 年纯碱库存推演丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院

六、纯碱供需推演及后市展望

结合上述分析，2025 年全年纯碱的供应、需求、进口及库存推演如下:

供应端：今年底将有 3条产线合计约 170 万吨的产能投放，纯碱供应有

望继续增加；同时，明年年底远兴能源二期 280 万吨天然碱项目也将投产，
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若高成本碱厂产能无法顺利退出，则纯碱供应过剩的格局将得到进一步强化。

预计 2025 年纯碱总供应增幅 6%左右，总产量提升 227 万吨。

需求端：2025 年，光伏玻璃及浮法玻璃产量难有增量，对于重碱需求存

在压制，而轻碱需求随着经济活动的增加继续提升。因此，预计 2025 年纯

碱总需求将出现小幅负增长，降幅 0.8%，净减少 26 万吨，其中主要来自重

碱，同比减少 4.9%，净减少 92 万吨，轻碱同比增长 4%，净增长 65 万吨。。

净出口：随着 2025 年纯碱供需失衡，纯碱价格将持续回落，带来出口

的增加，预计 2025 年纯碱净出口将大幅增加至 155 万吨，同比大幅增加。

库存端：根据上述纯碱供需分析，四季度投产后，明年上半年纯碱产量

维持高位，库存上行的斜率会稍大。除了夏季检修会抑制住库存的持续累加，

全年以持续增加的线性趋势上行。预计年底纯碱总库存可能会累积至 608 万

吨，同比大增 314 万吨。

图 33：纯碱产量预估丨单位：万吨 图 34：纯碱表需求预估丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院

图 35：纯碱净出口量预估丨单位：万吨 图 36：纯碱三环节总库存丨单位：万吨

数据来源：华泰期货研究院 数据来源：华泰期货研究院
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七、总结

纯碱价格：2024 年纯碱期货价格呈现重心下移，波动率下降的态势。年

初随着远兴产能的稳定投放，纯碱价格见顶；4 月初，地产政策出台，加之

市场提前交易夏季检修，带动纯碱价格反弹；检修结束后，纯碱供应恢复正

常，同比大幅高于往年，而浮法和光伏玻璃因利润问题检修增加，使得供需

再度失衡，纯碱价格重心不断下移；近期宏观情绪有所好转，带动纯碱价格

小幅反弹，其高度受到高库存约束，预计反弹幅度相对有限。

纯碱利润：不同于 2023 年纯碱利润的跌宕起伏，2024 年随着纯碱产能

的顺利投放，供需逐步向宽松转变，纯碱行业利润大幅压缩，并出现由正转

负的情况，据隆众最新数据，目前联产法、氨碱法企业均已出现亏损，分别

为-75.9、-86.71 元/吨。

供应端：2024 年国内纯碱产量较往年大幅增加，据统计局数据，1-9

月份纯碱累计产量 2864 万吨，同比增 21.5%。分产品来看，今年重质化率

均维持在 55%以上，明显高于往年。

今年底将有 3条产线合计约 170 万吨的产能投放，纯碱供应有望继续增

加；同时，明年年底远兴能源二期 280 万吨天然碱项目也将投产，若高成本

碱厂产能无法顺利退出，则纯碱供应过剩的格局将得到进一步强化。预计

2025 年纯碱总供应增幅 6%左右，总产量提升 227 万吨。

需求端：今年浮法玻璃日熔高位回落，而光伏玻璃先增后减，二者总日

熔呈现前高后低态势，并从 9 月份开始低于去年同期水平。2024 年 1-11 月

份，我国浮法和光伏玻璃日熔量微降至 25.76 万吨，同比降幅为 2.3%，对

应重碱需求同比增幅 9.6%。除上述重碱需求之外，1-10 月轻碱需求稳中偏

强，开工率处于高位。根据华泰期货研究院推算，2024 年 1-10 月，全国轻

碱表需同比增长 18.6%。

2025 年，光伏玻璃产能仍面临过剩问题，投产进度或将继续放缓，甚至

可能除出现减量。同时，尽管地产政策持续出台，但对于玻璃而言，竣工端

更为重要，如若无法改变当前亏损局面，玻璃企业复产意愿也将不足，浮法

玻璃产量将维持低位，对于重碱需求存在压制，而轻碱需求也将随着经济活

动的增加继续提升。因此，预计 2025 年纯碱总需求将出现小幅负增长，降

幅 0.8%，净减少 26 万吨，其中主要来自重碱，同比减少 4.9%，净减少 92

万吨，轻碱同比增长 4%，净增长 65 万吨。

净出口：2024 年上半年，国内纯碱价格处于高位，纯碱进口大增而出口

下降，下半年随着纯碱价格下跌，国内纯碱出口重回强势，2023 年 1-9 月
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纯碱市场呈现净进口格局，累计净进口量为 21 万吨。四季度纯碱产能继续投

放，国内纯碱价格低价格将带来出口的增加，预计 2024 年纯碱净出口量有

望回到 8 万吨，同比大幅下降。随着 2025 年纯碱供需失衡，纯碱价格将持

续回落，带来出口的增加，预计 2025 年纯碱净出口将大幅增加至 155 万吨，

同比大幅增加。

库存端：2024 年纯碱供需持续宽松，使得各环节库存均大幅增加，三环

节库存从年初的 89 万吨增加至当前的万吨 242 万吨。根据纯碱供需平衡的

推演，供应端增加 6.1%，需求微降 0.8%，我们认为纯碱供需过剩仍将延续。

四季度投产后，明年上半年产量维持高位，库存上行的斜率会稍大。除了夏

季检修会抑制住库存的持续累加，全年以持续增加的线性趋势上行。预计年

底纯碱总库存可能会累积至 608 万吨，同比大增 314 万吨。

综合来看，2024 年纯碱价格重心下移，纯碱供需持续宽松，使得各环节

库存均大幅增加。展望 2025 年，纯碱产能仍然面临过剩局面，纯碱总库存

将继续呈现高位上行态势，除非部分高成本产能出清，否则纯碱价格将持续

下探成本。

■ 策略

碱厂逢高卖出套保

■ 风险

浮法玻璃产线冷修增加；地产及宏观经济改善情况不及预期；纯碱新产

能投产不及预期；环保检查升级；其他不可控的突发事件等。

备注：本报告中关于年度或月度商品供需数据，如未明确注明其他出处，

则均为华泰期货研究院独立评估测算。
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