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玻璃：政策加码旺季可期

纯碱：供需扭转姗姗来迟

 观点

 玻璃：

今年玻璃供给稳步抬升，估值主要受成本和下游需求驱动，长协来看 9
月份纯碱定价高位趋稳，玻璃成本支撑稳固，需求仍是主要关注点。当前

玻璃处在旺季需求预期验证期以及政策窗口期，深加工及贸易商前期库存

消耗后有补库需求，但下游资金问题仍是限制需求释放的一大要素。基本

面上看，若地产消费政策落地有实效，共振旺季玻璃产销持续性好转，玻

璃高估值或能延续。

 纯碱：

8月份纯碱供需双侧环比 7月平稳，供需缺口持续存在，产业链各环节

库存被动持续去化，低库存对价格支撑增强，纯碱期现价格实现共涨。当

前纯碱博弈焦点仍在供给端，9月预期随着旧产能检修损失量的下行以及新

产能供应增量释放，纯碱基本面从供需存在缺口向供应过剩的转折点或在 9
月中下旬。9月纯碱现实和预期博弈或仍激烈。

 策略

玻璃：【单边】关注 01合约回调后的做多机会，需注意纯碱端波动对

玻璃的连带影响。

纯碱：【单边】长期：关注新产能投放导致纯碱供需关系扭转带来的远

月做空机会；短期：9月上旬基本面预期持续恶化，近月合约偏多操作。【跨

期】短期基本面强势背景下可尝试 10-1正套；长期纯碱产能过剩预期下，

纯碱远月合约或呈现升水结构，1-5反套有机会。

 关注风险：

玻璃：宏观政策超预期利好给玻璃价格带来的上行风险；成本大幅度变

动带来的估值波动；

纯碱：新产能投放进度不及预期带来的上行风险；进出口对供需带来的

扰动；后续纯碱价格下行后带来的预期外检修导致价格上行的风险。

2023 年玻璃纯碱 9 月策略报告 2023 年 9 月 2 日
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一、玻璃 9月策略报告

1.1 玻璃 2023 年 8 月价格回顾

8月玻璃现货价格震荡上行，截至 8月 31日，沙河地区玻璃大板折盘面最低价格

1941元/吨，环比 8月初的 1789元/吨上涨 152元/吨，涨幅 8.50%。期货端玻璃 01合
约截止 8 月 31日收盘价 1768元/吨，环比 8月初的 1652元/吨上涨 116元/吨，涨幅

7.02%；01合约基差从 8月初的 137元/吨走扩至 173元/吨，月环+36元/吨，涨幅 26.28%。

8月上旬，玻璃现货价格随产销回暖挺涨，但期货端在 7月整体产销表现好于周

期性的持续上涨后，对于旺季预期有所顾虑，对 8月初现货走货较高态度观望，盘面

表现盘整。

8月中下旬，现货端玻璃产销整体偏弱，但前期下游补库使得玻璃主产地华中、

华北地区玻璃厂库存去化至较低位置，给玻璃价格提供一定支撑力，叠加旺季需求预

期仍有摇摆，玻璃期现价格震荡运行。

8月末尾，政策端加码带动市场情绪高涨，且玻璃产销端再度出现好转，玻璃价

格表现为期现共涨。地产端消费刺激政策再度加码，“认房不认贷”政策自广东省开

始在多个地区落地，市场对于玻璃“金九银十”的旺季需求预期加强，盘面在情绪和

现实共振的带动下大幅上涨修复贴水。

图表 1：2023年上半年玻璃期现价格走势（元/吨）
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图表 2：2023年各地区现货价格走势（元/吨） 图表 3：沙河大板主流价格季节性走势（元/吨）

图表 4：2023年玻璃 01合约走势（元/吨） 图表 5：玻璃 01合约基差（元/吨）
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图表 6：2023年玻璃 05合约走势（元/吨） 图表 7：玻璃 05合约基差（元/吨）

图表 8：2023年玻璃 09合约走势（元/吨） 图表 9：玻璃 09合约基差（元/吨）

图表 10：玻璃 09-01价差走势（元/吨） 图表 11：玻璃 01-05合约基差（元/吨）

数据来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货
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1.2 玻璃供给：纯碱供给偏紧限制新产能落地计划

8月份，玻璃现货价格震荡上行，但成本端纯碱价格同样高企挤压玻璃利润，玻

璃估值在 8月份整体缩水但仍维持在较高水平。玻璃厂在高利润驱动下有新产能投放

的意愿，但纯碱端供给紧张限制了新产能投放的节奏，相比 6/7月份月均 4条的产能

新增/复产节奏，8月浮法玻璃仅在月初新增一条产线，总日产能增加 600吨，但前期

7月份落地产线在 8月逐步实现放量，玻璃实际供给有明显增量。截至 8月 31日，

浮法玻璃在产产线 247 条，环比月初增加 2 条；日产量 170010 吨，月环增加 4210
吨。

预期当下可兑现的较高利润仍会驱动浮法玻璃厂产线落地。就当前浮法玻璃产线

变动计划来看，下半年浮法玻璃产能或仍呈现弱增长态势，预期内浮法玻璃日产能或

增加 1000吨/日。但需注意，当前 8年及以上老龄产线日产能约有 49条共计 3.54万
吨日熔量（其中 10年及以上老龄产线日产能约为 4350吨/日），远高于当前冷修预

期，若后续预期外老龄产线冷修推进，浮法玻璃或面临供给超预期收缩带来的价格上

行风险。

图表 12：浮法玻璃理论成本（元/吨） 图表 13：浮法玻璃理论利润（元/吨）

图表 14：浮法玻璃日产能（元/吨） 图表 15：浮法玻璃日运行产能（元/吨）
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图表 16：浮法玻璃产线计划表

数据来源：国联期货、隆众资讯

1.3 玻璃需求：政策加码 地产企业资金压力犹在

从实际产销来看，8月份玻璃产销同环比回落，浮法玻璃厂 31-35周均出货量在

2389.3万重量箱，同比-5.83%，月环比-7.05%；31-35周平均出货率为 101.93%，同

比-5.55%，月环比-7.96%。交投冷却的原因一方面是 7月末下游深加工补库至较高水

平，8月以消耗库存兑现订单为主；另一方面则是下游深加工在浮法玻璃一路挺涨而

资金受限的情况下，对高价玻璃接受意愿较低。

从下游深加工情况来看，8月玻璃下游深加工开工率和订单情况环比 7月上行，

但整体来看低于历史平均水平。竣工数据层面，7月地产竣工数据继续维持同比好转，

1-6我国房地产竣工累计 3.84亿平方米，同比增加 20.5%。竣工数据背后是对玻璃终

端需求的支撑，8月份深加工订单情况环比 7月有显著好转，好于 2022年同期但仍

远不及 2021年水平。隆众口径 8月底深加工厂订单天数 18.9天，环比 7月末+1.6天；

同比 2022年小增 0.9天，同比 2021年 27.39天下滑 8.65天。深加工开工率情况来看，

截至 8月末，下游钢化率产能利用率 34.2%，远低于历史同期；Low-e玻璃产能利用

率继 7月持续好转，但环比 3/4月份仍有差距。
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图表 17：房地产竣工面积及同比（万平方米，%） 图表 18：房地产施工面积及同比（万平方米，%）

图表 19：隆众：玻璃周度出货率（%） 图表 20：隆众：玻璃周度出货量（吨）

数据来源：隆众资讯，国家统计局，国联期货研究所

图表 21：深加工订单天数（天） 图表 22：深加工原片库存天数（天）
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图表 23：钢化炉产能利用率（%） 图表 24： Low-e玻璃产能利用率（%）

图表 25：房地产住宅销售面积及同比（万平方米，%） 图表 26：房地产企业投资完成额及同比（亿元，%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国家统计局，国联期货研究所

地产资金的回流仍是影响玻璃下游真实需求的释放的一大因素，7月地产消费端

以及开发投资额同环比呈现季节性走弱，同比降幅相比 7月有所收窄。7月房地产住

房销售面积 0.60亿平方米，同比-24.91%；销售金额 0.65万亿元，同比下降 24.29%。

7月房地产开发企业投资完成额供给 0.92万亿元，同比下降 17.77%。

政策层面，8月作为政策窗口期，月初地产端政策调整预期在月末得以兑现。8
月 18日，住房城乡建设部、中国人民银行、金融监管总局发布《关于优化个人住房

贷款中住房套数认定标准的通知》，“认房不认贷”作为政策工具纳入“一城一策”

工具箱。8月 31日，中国人民银行、国家金融监督管理总局发布《关于调整优化差

别化住房信贷政策的通知》，调整优化差别化住房信贷政策，最低首付款比例以及二

套住房商业性个人住房贷款利率政策下限更为宽松。

保交楼释放终端需求背景下，地产企业资金压力仍待好转。一方面截至 8月上旬，

保交楼项目有较好进展，已完成住房交付超过 165万套。但另一方面，实地调研情况

来看，地产资金问题仍是限制保交楼推进的一大原因，房企资金压力仍需关注。个别

上市房企来看，碧桂园境内债券展期，上半年短期游戏债务 554.61亿元，存在一定
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债务压力。中国恒大截至 7月末涉及未能清偿的到期债务累积约 2775亿元。

后市预期：8月份房地产消费政策加码有望于地产“金九银十”的消费旺季形成

共振，若后续地产消费端能有起色，资金回补地产企业有望推动竣工端玻璃需求持续

释放。

1.4 玻璃库存：厂商库存压力增加

8月浮法玻璃在供应有增量释放但产销环比 7月走弱的背景下，玻璃厂库存环比

走高。就总库存来看，8月玻璃厂库存 4428.1万重量箱，环比 7月底减少 218.4万重

量箱，降幅 4.70%。

从沙河地区社会库存水平来看，8月份社会库存持续去化，反映出在中游贸易商

对后市预期相对摇摆，持货意愿有限，以随涨价兑现利润为主。

分地区来看，8月华中、华北等玻璃主产区库存小幅增加，但整体维持在历史平

均水平附近，库存给价格提供的支撑力度减弱。主销区华东地区、华南地区上游玻璃

厂库存变动在 8月中旬附近出由跌转涨的拐点，截至 7月两地玻璃厂库存水平仍处于

历史较高水平，对玻璃价格带来压力。

9月预期玻璃供应端趋稳，玻璃需求端需要观望地产消费以及下游深加工采购节

奏。若 9月地产消费出现环比好转，地产企业资金得到补充或有利于保交楼项目的持

续推进，玻璃需求得到支撑，上游库存压力或得到进一步缓解。

图表 27：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 28：沙河玻璃厂社会库存（万重量箱）
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图表 29：沙河社会库存（万重量箱） 图表 30：样本深加工企业原片库存天数（天）

图表 31：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 32：华中地区玻璃库存（万重量箱）

图表 33：华东地区玻璃库存（万重量箱） 图表 34：华南地区玻璃库存（万重量箱）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

1.5 玻璃总结

8月份玻璃供给端在前期落地产能放量带动向呈现稳涨节奏，但受原材料端纯碱
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供应的限制新线投放节奏放缓，带动 9月玻璃供给预期趋稳运行。

需求端 8 月在下游补库节奏告一段落以及地产企业资金问题凸显背景下有所回

落，但政策端地产消费政策有所放松。9月份在政策落地加持下，地产消费端预期会

有环比好转，地产消费作为房地产企业资金的一大重要来源，其有所好转有利于竣工

端项目的推进，玻璃终端需求或有支撑，需关注深加工订单情况以及玻璃产销。

今年玻璃供给稳步抬升，估值主要受成本和下游需求驱动，长协来看 9月份纯碱

定价高位趋稳，玻璃成本支撑稳固，需求仍是主要关注点。当前玻璃处在旺季需求预

期验证期以及政策窗口期，深加工及贸易商前期库存消耗后有补库需求，但下游资金

问题仍是限制需求释放的一大要素。基本面上看，若地产消费政策落地有实效，共振

旺季玻璃产销持续性好转，玻璃高估值或能延续。

二、纯碱 9月策略报告

2.1 纯碱 2023 年 8 月价格回顾

8月初，纯碱现货价格趋稳运行；期货端远兴重碱投产预期压力下，主力 01合
约继 7月末持续下行。

8月中旬至月末，纯碱近远期价随着现货价格攀升不断走高。8月第二周以来，

纯碱现货随流动性一步步收紧不断抬涨回归高位，基差修复动力带动期价上行。一方

面远兴投产预期的不断证伪：一线爬产速度不及预期，产能利用了和重质化率波动仍

较大；二线在 8月中有投料的市场传言，消息在下旬证伪。另一方面检修季部分碱厂

的检修计划如期推进兑现产能损失，另外部分产能受环保因素和意外事故降负或停产。

纯碱供应端超预期收缩，产业中上游库存持续压缩给现货价格带来较强支撑动力。

8月末，纯碱现货基本面持续恶化，现货价格高企；期货价格达到估值高位多空

博弈加剧，大幅波动，但大势仍在基本面带动下偏强，09合约进入交割月后贴水持

续修复，10合约的交易关注点从交割博弈重新落回基本面预期以及供给紧平衡的现

实。
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图表 35：2023年 8月纯碱期现价格走势（元/吨）

图表 36：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 37：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 38：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 39：华东地区轻重碱价差（元/吨）



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 16

图表 40：各地区轻重碱现货主流报价及价差表（元/吨）

来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

备注：价格数据为隆众资讯报价，和现货真实成交有差距，仅供参考。

图表 41：纯碱 01合约收盘价（元/吨） 图表 42：纯碱 01合约基差（元/吨）

图表 43：纯碱 05合约收盘价（元/吨） 图表 44：纯碱 05合约基差（元/吨）
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2.2 纯碱供给：新产能兑现不足 现货供给持续收紧

纯碱当前的主要矛盾仍集中在供给端，8月纯碱新产能投放不及预期且已有

产能损失环比走阔，之前 7月底预期的 8月供给环比好转的预期被证伪，纯碱供需关

系在 8月进一步恶化。据隆众资讯统计，8月纯碱总产量 247.42万吨，环比基本持平。

其中重碱产量 131.27万吨，环比略降-0.67%；轻碱产量 116.15万吨，环比+0.78%。

新产能层面，远兴和金山进展不及预期是 8月纯碱供需矛盾激化的一大原因。远

兴能源 8月进度不及 7月底的满产预期，当前一线产能接近达产水平，二线月中有投

料信息后被证伪，具体投料预期推迟到 9月；金山新线投产进度同样不及预期，产品

出货预期推迟到 9月。

已有产能层面，一方面碱厂夏检进度持续推进，经统计 8月碱厂正常检修导致的

产能损失环比 7月变化不大。但另一方面，青海环保问题导致昆仑、发投降负，南方

图表 45：纯碱 09合约收盘价（元/吨） 图表 46：纯碱 09合约基差（元/吨）

图表 47：纯碱 1-5合约价差（元/吨） 图表 48：纯碱 9-1合约价差（元/吨）

来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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碱业停电因素导致短停，安徽德邦工厂事故 8月 17日停车，各类意外事故导致额外

纯碱产能损失。总体来看，8月已有纯碱产能的产能损失环比 7月显著走阔。截至 8
月底，8月份纯碱产能损失量约 43.58万吨，环比 7月 32.68万吨增加 10.90万吨，月

环+33.35%。

另外从纯碱当前估值来看，8月纯碱理论利润随价格提升走阔，回归历史较高水

平。截至 8月底，氨碱法制碱理论利润 1307元/吨，联碱法制碱利润 1632元/吨。=

图表 49：纯碱新产能投产一览表（更新至 2023年 8月）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间 备注

湘渝盐化 30 新投产 联碱法 2023 年四季度出产品 配套合成氨产线已建成

中盐安徽红

四方
20（实际 15） 新投产 联碱法 2023 年 5 月达产 全轻碱

江苏德邦 60 搬迁 联碱法 2023 年四季度 目前合成氨段已点火

天然碱塔木

素一期
500 新投产 天然碱法 一线水合装置已开

8 月一线接近达产，二线投料

预期证伪，投料推迟到 9 月

金山（漯河） 200 新投产 联碱法
预计 9 月中下旬出产品（预

期延迟）

阜丰集团 30 新投产 联碱法 预计四季度出产品 公司内部使用

连云港碱业 110 搬迁 联碱法 2024 年

预计产能投放 5 月 6 月 7月 8月 9 月 10 月 11 月 12 月

（万吨） 20 150 150 200 90

来源：公开资料搜集，国联期货研究所
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图表 50：华北氨碱法纯碱生产成本（元/吨） 图表 51：华北氨碱法纯碱生产理论利润（元/吨）

图表 52：华东联碱法纯碱生产双吨成本（元/吨） 图表 53：华东联碱法纯碱生产理论利润（元/吨）

图表 54：纯碱周产量（万吨） 图表 55：碱厂开工率（%）
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图表 56：纯碱周度损失量（万吨） 图表 57：纯碱月度损失量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

9月预期来看，已有产能的损失量大概 35-40万吨（其中包括长停未退出产能损

失量计算），环比 8月损失量有所减少。新产能这边看，9月远兴有二线投料预期，

金山化工新线预期投料对冲其旧产线检修带来的产能损失，总体新产能增量环比 8
月增加。综合来看，预期 9月纯碱供给端环比 8月会在检修减少以及新产能增量带

动下走宽松。

2.2 纯碱需求：下游玻璃端新产能投放步伐放缓

重碱端：2023 年 8月重碱下游玻璃端总日熔量小幅增加，主因是前期投产产线

产能逐步释放。截至 8月底，浮法玻璃及光伏玻璃产量供给达到 26.02万吨/日，环比

7月底 25.76万吨/日月环增长 1.01%，对应重碱日耗量增长至 5.19万吨。年内浮法及

光伏玻璃仍有新增投产预期，当前纯碱供应紧张或影响新产线/复产产线投放节奏，

后续纯碱供给走宽松或带动玻璃端产能落地预期兑现，重碱需求预期增长。

图表 58：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 59：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货
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轻碱端，2023年 8月碱厂轻碱出货高于历史同期，31-35周轻碱总出货量 134.42
万吨，同比 2022年 115.53万吨增加 16.35%；周均出货量 26.88万吨，环比 7月周均

27.43万吨环比下滑 2.00%。从部分细分来看，味精端 8月开工率同比 7月小幅上行；

碳酸锂 8月理论利润由盈转亏，预期开工率下调轻碱消耗减少。

图表 60：轻碱出货量（万吨） 图表 61：碳酸锂产量及产量同比（吨，%）

图表 62：味精行业开工率（%） 图表 63：碳酸锂理论生产毛利（元/吨）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

9月纯碱下游玻璃端仍有新增产能预期，后续或随着纯碱供应抬升逐步放量，重

碱需求维持稳中有涨的预期。轻碱下游传统行业下游或随着“金九银十”的消费旺季

带动开工有所上调，碳酸锂仍需关注利润能否和修复带动开工率上调。

2.3 纯碱库存：低位库存支撑现货

8月份纯碱整体远兴进展不及预期而已有产能检修推进且事故频发，之前预期 8
月库存持续去化得以应验且超预期，供需缺口存续导致纯碱产业链各环节库存持续压
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缩，库存对价格支撑的力度不断增强。上游碱厂库存持续创新低，截至 8月末，隆众

口径上游碱厂总库存 14.13万吨，月环-43.09%。就细分品种来看，重碱库存 5.67万
吨，月环-55.07%；上游碱厂轻碱库存 8.46万吨，月环-30.71%。

下游玻璃厂库存来看，在供给紧张的市场环境下，8月份玻璃厂被动低位去库，

卓创资讯统计 8月底样本玻璃厂纯碱库存天数 12.2天，环比 7月 13.4天下滑 12.2天。

且有部分玻璃厂库存耗尽采购不及导致断供的消息，对应纯碱供需矛盾激烈。但从另

一方面来看，当前下游玻璃厂纯碱库存远低于安全水平，下游补库需求强化，后续补

库需求释放或使得纯碱上游出现累库表现晚于实际供需缺口扭转。

从当前新产能投放进展以及已披露检修计划来看，目前远兴一线产能已接近达产，

9月份远兴二线预期投料，有 35%以上的产能在 9月份会有检修计划等产能损失。铜

须推演看 9月纯碱预期能在中下游扭转供需缺口，但考虑到下游刚需补库释放以及过

国庆节前下游传统补库需求，9月或难在看到纯碱上中游出现明显累库。

图表 64：碱厂总库存（万吨） 图表 65：碱厂重碱库存（万吨）

图表 66：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 67：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）
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图表 68：三环节纯碱库存（万吨）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.4 纯碱进出口：紧平衡挤压出口激发进口

回顾 7月份纯碱进出口情况，7月份国内纯碱供给在检修季加持下进一步缩紧，

纯碱价格在整体产业链库存水平低位下得到支撑，出口利润回落以及供应偏紧使得 7
月我国纯碱出口小幅回落；进口方面 7月没有前期订单兑现到港，整体进口微量。7
月份中国纯碱出口 15.51万，均价 277.45美元/吨；纯碱进口 0.15万吨，均价 198.38
美元/吨。从价格来看，7月纯碱海外市场价格整体延续下行，我国 7月纯碱对主要出

口国的出口价格持续回落，均价下行约 20美元/吨。从贸易伙伴来看，东亚及东南亚

仍是我国纯碱出口的主要方向。就细分国家来看，7月我国印度尼西亚和越南出口有

较大幅度回落，对孟加拉国和韩国出口环比增长。

8月份进出口来看，一方面国内碱价在供需关系恶化、库存低位的支撑下表现强

势，而海外碱价整体偏弱，出口利润和可出口供应量的下滑使得碱厂出口意愿和能力

皆趋弱，8月出口预期环比 7月下行。调研得部分出口碱厂以长协订单兑现为主，暂

不接新单。另一方面， 8 月没有已知前期进口订单兑现，纯碱进口货维持低位。整

体来看 8月份纯碱净出口会在出口下行进口低位的背景下走弱。

9月纯碱净出口预期或持续下行。一来 9月国内纯碱供应或走宽松但冗余有限，9
月现货价格有下行风险但整体支撑仍在，9月纯碱出口环境同比 8月或持平偏好，整

体增量不做乐观预期。二来目前市场有 9月底进口碱到港的预期，环比 8月尚无进口

兑现，9月纯碱在进口方面会有显著增量。在供给紧张，供需关系预期发生扭转的 9



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 24

月份，进口预期能否兑现或能成为盘面一大博弈点，需要持续关注。

后续随着新产能的释放和已有产能的检修恢复，国内纯碱市场进入供给过剩的产

业业态或激发碱厂出口意愿并降低国内进口碱采购，但在国内外纯碱产能双增的大环

境下，出口对于纯碱过剩产能的消化力度或相对有限。

图表 69：纯碱月出口及出口同比（吨，%） 图表 70：纯碱月进口及进口同比（吨，%）

图表 71：纯碱月出口累计及累计同比（吨，%） 图表 72：纯碱月进口累计及累计同比（吨，%）

图表 73：纯碱净出口及同比（吨，%） 图表 74：纯碱净出口累计及累计同比（吨，%）

数据来源：海关总署，国联期货研究所
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2.5 纯碱总结

8月份纯碱供给端意外事故频发导致老产能损失量远高于预期，但新投放产能逐

步放量对冲，8月纯碱总产量 247.42万吨，环比 7月基本持平。其中重碱产量 131.27
万吨，环比略降-0.67%；轻碱产量 116.15万吨，环比+0.78%。

需求层面 8月重碱端玻璃总产能及耗碱稳中有升，浮法玻璃及光伏玻璃产量供给

达到 26.02万吨/日，环比 7月底 25.76万吨/日月环增长 1.01%，对应重碱日耗量增长

至 5.19万吨。轻碱端从产销来看下游部分传统行业开工率下行，新兴产业碳酸锂亏

损也导致开工率预期下行，轻碱消耗减弱，8月轻碱出货量环比 7月小幅下行，周均

出货量 26.88万吨，环比 7月周均 27.43万吨环比下滑 2.00%。

8月周均纯碱供给 55.86万吨，考虑净出口 8月周均需求约在 63万吨，周均供需

缺口在大约 7万吨。供需缺口之下，8月纯碱产业链各环节库存被动去化，截至 8月
底三环节（碱厂+社会+下游玻璃厂）理论库存 77.2万吨，环比 7月底下降 26.3万吨。

8月基本面加持下，纯碱现货和期货价格共振上涨。截至 8月末，纯碱重碱市场

主流价在 3200-3300元/吨，环比月初 2200 元/吨上调 1000元/吨以上；期货 01 合约

截止 8月 31日收盘价 1885元/吨，环比月初 1694元/吨上行 191元/吨。

9月预期：

当前纯碱博弈焦点仍在供给端，9月预期随着旧产能检修损失量的下行以及新产

能供应增量释放，纯碱基本面从供需存在缺口向供应过剩的转折点或在 9月中下旬，

但考虑到当前下游纯碱库存低位带来的刚性补库需求以及国庆节前传统补库动作，9
月预期或难看到上中游出现明显的累库。

期货层面，需要关注推动供需关系扭转的主要变量的预期兑现，及远兴二线投料

提产以及青海发投和昆仑碱业环保问题解决进度。供应上行预期兑现之前，纯碱期货

交易重心或逐步回归纯碱供应紧缺价格高企的现实，期货价格偏强运行；若供应切实

上行预期兑现，则纯碱远月合约在远期纯碱供应过剩的基本面预期下，有相对确定的

做空机会。
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