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摘要

    供应端方面，预计全国范围内的纯碱产量将继续保持在一个较高的水平之上。一方面是因为现有生产

线开工维持较高的开工负荷；另一方面则是新建项目逐步投产所致。在此背景下，即使短期内能够通过调

整开工率等方式调节产量，但从长远角度来看，若不能从根本上改变结构性矛盾，或很难实现真正的复苏。

    从终端用户的角度来看，目前下游行业对纯碱的实际需求并没有出现显著好转。另外，下游加工制造

业的整体利润率偏低也是一个不容忽视的因素，若下游持续维持低利润甚至负利润状态，则下游供给端的

收缩或引发纯碱需求的继续衰减。   

    综上所述，现该品种供需矛盾仍较为突出，无论是供给端还是需求端都存在着诸多不利因素，虽当前

纯碱估值偏低，但单靠市场的自我调节或难以扭转颓势，变数需等待政策驱动或行业自发控制供应等。
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PART ONE

行情回顾

• 装置投产致使行业维持高供应状态

• 下游需求持续偏弱



一、行情回顾

    从供应端来看，自远兴新装置装置投产以来，全行业进入过剩状态，部分装置已开始亏损并主动控制

开工负荷以图降低产业压力，但高产能作用下行业库存已累积至较高水平，存量库存压力较大。

    从终端用户的角度来看，目前下游行业对纯碱的实际需求并没有出现显著好转。下游加工制造业的整

体利润率偏低是其中一个关键因素。当企业自身盈利能力较弱时，它们往往会对原料采购持更加谨慎的态

度，即便面对合理甚至偏低的价格也可能选择观望而非大量囤货。因此，当前纯碱投机需求已降至较低标

准，短时行业整体需求不容乐观。    

    展望2026年，纯碱或将延续供强需弱态势，高供应短时难以有效消化，因此市场压力或有延续，但成

本价格之下厂家或控制开工负荷降低产出，供应出清或需较长时间。阶段行情需关注供应端装置意外、轻

碱需求释放及出口增量的持续性等因素。
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PART TWO

基本面分析

• 供应变量分析

• 需求变量分析

• 成本与估值分析

• 其他因素分析



二、供需解读——供需平衡表



二、供需解读——供需平衡表



二、供需解读——供应

         产能方面，全年纯碱产量高位运行，企业除阶段性检修外并未出现大量主动限产，行业产量预

期或居高运行，后市建议关注纯碱产能变量。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、供需解读——月度表观消费量

    浮法和光伏玻璃多数企业维持负利润状态，且受反内卷相关政策影响，远期产能存在下降预期，

对纯碱终端需求的支撑边际弱化。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、供需解读——浮法玻璃企业重碱库存天数

由于行业产能逐渐走向过剩格局，加之下游利润快速回撤，投机需求出现明显降低，如图可见，浮法

玻璃企业的重碱储备出现明显下行，库存天数仅维持低位运行，暂无大量备货意愿。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、供需解读——碱厂库存

    当前库存总量仍居于历史高位，投机需求释放结束，中下游消化自身库存冲击上游市场，持续

去库难度较大。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、供需解读——社会库存

    年内社会库存持续攀升，目前已再创历史高位，产业库存压力较大且短时或难以有效去库。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、供需解读——基差

    纯碱长期维持正基差状态，年内期现操作难度较大。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理
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PART 

THERE
总结与展望

• 中期供应压力偏高

• 需求端存在负反馈风险

• 长期逻辑需待产能出清



三、总结与展望

       供应端来看，预计全国范围内的纯碱产量将继续保持在一个较高的水平之上。一方面是因为现

有生产线开工维持较高的开工负荷；另一方面则是新建项目逐步投产所致。

    需求端来看，下游产品行情多数偏低迷，部分产业持续亏损运行，因此下游用户多谨慎观望为

主。在房地产调控政策趋严的大环境下，玻璃等主要消费领域的需求增长速度明显放缓，进一步加

剧了供需失衡的局面。此外，国际贸易形势的变化也为出口带来了不确定性，从而限制了外部需求

对国内市场的拉动作用。在此背景下，即使短期内能够通过调整开工率等方式调节产量，但从长远

角度来看，若不能从根本上改变结构性矛盾，或很难实现真正的复苏。

     综上所述，现该品种供需矛盾仍较为突出，无论是供给端还是需求端都存在着诸多不利因素，

虽当前纯碱估值偏低，但单靠市场的自我调节或难以扭转颓势，变数需等待政策驱动或行业自发控

制供应等。
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