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国信期货纯碱专题报告

供需失衡问题难解，纯碱价格承压

2025 年 5 月 13 日

 主要结论

从基本面角度来看，纯碱供需失衡问题依然比较严重，在下游需求偏弱的情

况下，新产能投产的压力会削弱短期企业减产提价的幅度。生存压力之下，每次

企业的减产带来的反弹都有可能驱动盘面的卖出套保需求，也会缩短价格反弹的

时间长度。在没有看到行业有实质性的产能出清之前，对纯碱中长线依然保持反

弹空的思路。

从成本角度来看，当前纯碱生产成本已经接近历史低位，原盐的价格可能无

太多压缩空间，煤炭价格可能还有部分空间可以交易。当前纯碱 2509 合约的定

价逐步向联碱生产成本靠近，作为远月合约可能已经进入了低估值区间，但需要

注意成本是否会随煤炭价格下跌进一步坍塌。

纯碱
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当前纯碱价格呈单边下行的趋势，SA2509 合约从 3 月 3 日高点 1640 元/吨一路下跌至最低 1285 元/

吨，中间几乎无连续性反弹。纯碱价格之所以能走出如此流畅的下行趋势主要有三方面因素：第一，供给

过剩叠加新产能投产压力，高库存压力下，纯碱价格遭遇现实和预期的双杀。第二，4 月份的贸易战导致

市场对宏观预期悲观，市场对纯碱远月合约估值下移。第三，在生产成本方面，煤炭和原盐价格持续下跌，

纯碱企业生产成本曲线下移；另外氯化铵价格反弹也间接降低了联碱企业纯碱生产的成本。纯碱期货价格

在宏观、供需、成本的压力下到达上市以来最低位置，现货价格也处在历史低位。

图：纯碱主力合约日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

2025 年 1-5 月纯碱企业开工率处在比较高的位置，周度产量基本在 70 万吨以上，只有 3 月份头部企

业减产的时候，周度产量跌至 70 万吨以下，最低达到 65 万吨。3 月份的减产对应盘面反弹是在 2 月中旬

至 3月初，即在企业实际减产之前盘面就交易了这一逻辑，但在减产开始后盘面价格反而持续下行，这也

说明了在绝对产能过剩的产业格局下，企业短期的减产挺价行为难以对价格形成实质性的支撑，只能在短

期内缓冲价格下行的趋势。在 3月份短暂减产之后，4月份纯碱产量快速攀升，周度产量最高突破 75 万吨，

而周度总需求量在 67-69 万吨（含出口）左右，现实过剩问题在持续加重。而从库存角度来看，春节之后

纯碱企业显性库存一直在 170 万吨附近，社会库存在 35-40 万吨之间波动，这与供需数据有所背离，推测

有部分货物可能转为了隐性库存。

除了现实供需压力之外，新增产能进一步施压了纯碱价格，2025 年 2 月江苏德邦 60 万吨投产，5 月

份连云港碱业 110 万吨可能投产，后期还有 400 万吨产能待投。新增产能持续投放，但高成本产能未见出

清迹象，纯碱市场在供给端进入了高压力的时间段。
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图：纯碱周度产量变化 图：纯碱库存变化

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

纯碱下游主要分为重碱需求与轻碱需求，重碱需求变化波动率相对轻碱更高。浮法玻璃日熔量处于长

期下行趋势中，近期在玻璃价格快速跌价之后，日熔量下行速度加快。光伏玻璃日熔量在 3 月份之后开始

上行，部分企业复产积极性较高，主要是受分布式光伏电站抢装需求影响。但在 4月之后，光伏抢装需求

已经接近尾声，光伏产业链价格大幅下跌，光伏行业再次进入亏现金成本的状态。当前光伏主材各环节都

计划下调开工率，后期排产量或明显下行，对应辅材光伏玻璃日熔量也可能由增长转为下跌。总体来看，

重碱下游需求在后期可能都要进入减量的状态。

图：浮法玻璃日熔量 图：光伏玻璃日熔量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2024 年四季度之后纯碱生产成本就开始逐步坍塌，生产要素中煤炭价格影响最为明显，另外原盐的价

格也逐步下调，当前原盐价格已接近 10 年前的价格水平。在成本下移过程中，联碱生产成本跌幅更大，

2025 年年初至今联碱生产成本已经下跌了 384.4 元/吨，而氨碱生产成本下跌了 321.5 元/吨。联碱生产中

氯化铵价格在 2 月份之后反弹明显，进一步带动了联碱生产成本走低。
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图：纯碱生产成本 图：原盐价格

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

从基本面角度来看，纯碱供需失衡问题依然比较严重，在下游需求偏弱的情况下，新产能投产的压力

会削弱短期企业减产提价的幅度。生存压力之下，每次企业的减产带来的反弹都有可能驱动盘面的卖出套

保需求，也会缩短价格反弹的时间长度。在没有看到行业有实质性的产能出清之前，对纯碱中长线依然保

持反弹空的思路。

从成本角度来看，当前纯碱生产成本已经接近历史低位，原盐的价格可能无太多压缩空间，煤炭价格

可能还有部分空间可以交易。当前纯碱 2509 合约的定价逐步向联碱生产成本靠近，作为远月合约可能已

经进入了低估值区间，但需要注意成本是否会随煤炭价格下跌进一步坍塌。
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重要免责声明

本研究报告由国信期货撰写，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、

发布及分发研究报告的全部或部分给任何其他人士。如引用发布，需注明出处为国信期货，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资

所引致的任何后果，均不可归因于本研究报告，均与国信期货及分析师无关。

国信期货对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。


