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4月17日晚间开盘纯碱期货猛然拉升，到4月18日收盘时纯碱主力合约2409较前一交易日上涨7.09%，

收盘于 2070 元/吨，4月 19 日、4 月 22 日纯碱期货价格继续上行，盘中最高达到了 2186 元/吨。现货方

面，在纯碱期货拉涨之前，纯碱企业报价相对平稳，在纯碱期货暴力拉升后，不少纯碱企业都开始封单，

现货企业报价整体上调 200-300 元/吨左右。

国信期货纯碱专题报告

纯碱：暴力拉升的原因探究

2024 年 4 月 23 日

 主要结论

关于季节性检修对盘面价格的影响，综合当前供需情况，盘面价格已经做了

比较充分的反映。对比历史同期情况，当前的价格反弹幅度偏高，能否支撑当前

价格继续上行，主要受纯碱企业后期检修量影响。而关于水指标的问题，更多的

是心理影响，属于难以证伪，但逻辑上也有漏洞的信息，更多的影响是情绪。该

问题的存在加大了短期盘面的波动率。对于后期纯碱价格走势，首先，要关注工

业品板块情绪变化，前期贵金属－有色－黑色的轮动逻辑近期到了高位压力点，

纯碱这种资金博弈激烈的品种，对市场情绪的敏感性较高，需要关注其他板块走

势对纯碱的影响。其次，关注纯碱盘面持仓情况的变化，当前现货价格基本是跟

涨期货的状态，所以想要保持低基差，必须盘面资金主动增仓拉涨，多头逻辑才

能延续下去。再者，当前多头交易的时间点正是玻璃企业补库后的空隙时间，价

格上行对玻璃企业影响不大。但时间拖得越久对多头就更为不利，因为现货价格

上行之后，下一轮玻璃企业补库对高价的接受程度存疑，且 1-3 月份进口碱数量

大增，进口碱价格也远低于当前国内现货报价。另外，远兴四线自投料时间算起

已经过了 2 个月，按照三线 3个月达产的时间推算，四线可能在 5 月底达产。多

头可交易的时间并不算多，速战速决或是相对更好一点的策略。在交易策略方面，

在五一提保之前，多空都有各自的交易逻辑，建议设好止损，或者用期权对自己

的期货头寸做一部分保护。五一之后，关注纯碱企业检修计划，如果检修量不及

预期，空头可介入。
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图：纯碱期货价格走势

数据来源：文华财经 国信期货

在纯碱这波行情拉升之前，纯碱基本面未有太大变化，现货销售情况相对平稳，纯碱企业因 4 月份下

游企业补库，接单情况良好，主要以出货为主。贸易商销售情况一般，对市场心态也比较佛系，甚至对远

期有些悲观。消息面也没有爆出能够影响短期供需的重大事件。因此在盘面暴力拉升之后，市场反应比较

茫然，尤其是基本面逻辑的研究员和交易员更是摸不着头脑，各个期货交易研究群、现货市场的贸易商都

在询问是什么原因。目前来看，对多头的短期拉涨原因市场主要归为两条：第一，检修季提前，供给端减

量，纯碱去库。第二，远兴能源水指标不足，后期可能造成减产或停产。

1. 检修季的拉动力量有多大？

氨碱法和联碱法的生产过程中，需要将二氧化碳通入氨盐水中以生成碳酸氢钠的结晶，该过程需要在

低温环境下进行，以避免因高温导致的成品率下降和生产风险增加。夏季高温导致冷却水温度升高，会影

响到纯碱生产的冷却效果，进而影响到产品的质量和生产安全。一般来说纯碱生产装置都遵循一年一检的

规定，而大多数企业选择在夏季进行检修。受该生产特性影响，纯碱产量具有比较明显的季节性，一般 5

月份之后纯碱产量就开始下行，6、7、8 月份是纯碱年内最低产量可能出现的时间点。2024 年纯碱企业检

修时间较往年有所提前，自 3 月中旬之后产量自高位有所下行，短期检修损失量开始增加。
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图：纯碱周度产量 图：纯碱检修周度损失量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

从纯碱价格季节性来看，检修季确实对价格有一定的影响。2018 年以来，现货价格除了在 2020 年受

疫情影响、2023 年受远兴投产产能预期影响在夏季大幅下行，其他年份现货价格在夏季都有一定幅度的反

弹。而纯碱期货上市之后，从月度价格涨跌幅情况来看，12 个月中有 6个月价格平均涨跌幅为正值，其中

有 4个月处在二三季度的检修季。

参考历史，2018 年、2019 年纯碱企业检修时间也有所提前，在 2月中旬之后，周度产量就开始下行，

而纯碱现货价格从 3 月下旬之后开始反弹持续至 5-6 月份。2019 年较 2018 年检修量更多，价格反弹幅度

也更大。从价格走势上来看，2024 年与 2018、2019 年情况有点类似，都是在一季度价格持续下行的情况

下，企业提前开启检修，通过供给端的收缩提升价格，后期检修的量越多，则对价格的支撑作用越强。从

近期纯碱期货价格反弹幅度来看，已经远超往年 4 月份价格上涨幅度，市场对季节性检修定价这一块已经

比较充分，且反弹幅度偏高，后期需要企业的检修量来验证预期的落地情况。

图：华北重碱价格季节性 图：纯碱期货连续合约收盘价季节性

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货
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图：期货价格月度涨跌幅

数据来源：WIND 国信期货

2. 远兴水指标问题，攻心为主。

远兴能源水指标获取问题一直是多头用来炒作的手段之一。在 4月 16 日远兴能源线上调研报告中关

于水指标问题远兴给到的回答是：阿拉善项目两期需要 2180 万方的水，一期需要 1000 万方到 1200 万方，

如今已经取得 500 万方水指标。公司将优先解决一期水指标问题。二期水指标根据实际情况去争取。远兴

能源关于该问题的回答比较官方，并没有给出确切性的解答。由于去年年底到今年远兴能源获取水指标问

题没有实质性进展，给了多头再次炒作该问题的理由。水指标问题对市场更多的是心理影响，尤其是多头

猛然拉起一根大阳线之后，空头必然会思虑水指标问题是否将对市场产生实质性的影响。对这种难以证伪

的消息，逻辑上只能从侧面来寻找。

首先，水指标问题影响远兴能源的产量，必然会对营收情况有影响，如果是该预期为真，对远兴股价

有利空影响。不过此次纯碱价格暴涨，远兴能源股价基本是同步上行，在资本市场似乎并未对远兴水指标

问题有过多关注。

图：远兴能源股价走势

数据来源：同花顺 国信期货

其次，清明节开始远兴能源就对其一，二、三线例行检修，如果后期水指标问题将影响其生产，那么

当前对企业来说，更合理的策略应是提高当前的生产负荷，增加生产量，而非提前进行检修。
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对当前纯碱市场来说，远兴水指标问题确实是一个不稳定因素，也是多头炒作的工具之一。在远兴能

源明确公告之前，难以证实该问题为假，但是如果去仔细考量该问题，多头的炒作逻辑同样也存在漏洞。

3. 现货低流动性，多头拉涨的契机。

此次多头短线拉涨时间点选得非常合适，基本是在玻璃企业补库完成，纯碱企业订单充足的时间点，

此时现货市场流动性主要是由库存提供。虽然今年纯碱库存较高，但纯碱库存分布不均匀，主要库存集中

在西南、西北两个区域，而重碱消费区域华北、华中、华东的库存都较往年偏低。库存分布结构问题，再

加上纯碱企业遇涨价就封单的特性，大大减少了可流通现货的数量。现货的低流动性，给了多头短线拉涨

契机。

图：纯碱库存区域分布情况

数据来源：钢联数据 国信期货

多头资金拉涨之后，给到期现商部分区域交割套利的空间，同时 2405-2406 合约之间的价差拉到了-40

以下，又给予仓单向后轮转的机会。短期拉涨带来了现货投机需求的跟进，在现货偏低的流动性下，现货

价格跟随盘面上行。

图：4 月 18 日之后各区域基差情况

数据来源：IFIND 国信期货

一般来说，这种利用现货流动性问题拉涨的策略，主要是应用于库存下行、供给端有问题的品种。纯

碱由于检修季提前加上库存分布不均匀的问题，同时又有远兴水指标问题干扰，给了资金交易的机会。而

这一策略如果后期要延续下去，那基差必须继续给到期现套利机会，也就是盘面价格上行幅度要超过现货

价格，否则基差走强，前期套利货物反而会向现货市场抛售。从目前情况来看，碱企基本上跟随期货盘面

大幅上调价格，基差变动方向不利于多头，必须盘面继续大幅增仓上行，将低基差维持下去，该策略才有
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延续性。

4. 关于纯碱价格后期走势的看法？

关于季节性检修对盘面价格的影响，综合当前供需情况，盘面价格已经做了比较充分的反映。对比历

史同期情况，当前的价格反弹幅度偏高，能否支撑当前价格继续上行，主要受纯碱企业后期检修量影响。

而关于水指标的问题，更多的是心理影响，属于难以证伪，但逻辑上也有漏洞的信息，更多的影响是情绪。

该问题的存在加大了短期盘面的波动率。对于后期纯碱价格走势，首先，要关注工业品板块情绪变化，前

期贵金属－有色－黑色的轮动逻辑近期到了高位压力点，纯碱这种资金博弈激烈的品种，对市场情绪的敏

感性较高，需要关注其他板块走势对纯碱的影响。其次，关注纯碱盘面持仓情况的变化，当前现货价格基

本是跟涨期货的状态，所以想要保持低基差，必须盘面资金主动增仓拉涨，多头逻辑才能延续下去。再者，

当前多头交易的时间点正是玻璃企业补库后的空隙时间，价格上行对玻璃企业影响不大。但时间拖得越久

对多头就更为不利，因为现货价格上行之后，下一轮玻璃企业补库对高价的接受程度存疑，且 1-3 月份进

口碱数量大增，进口碱价格也远低于当前国内现货报价。另外，远兴四线自投料时间算起已经过了 2 个月，

按照三线 3 个月达产的时间推算，四线可能在 5 月底达产。多头可交易的时间并不算多，速战速决或是相

对更好一点的策略。在交易策略方面，在五一提保之前，多空都有各自的交易逻辑，建议设好止损，或者

用期权对自己的期货头寸做一部分保护。五一之后，关注纯碱企业检修计划，如果检修量不及预期，空头

可介入。
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