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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾
本周纯碱现货企稳，山东轻碱略涨价。期货价格周一受宏观影响大幅下跌，周二贴水部分修复

后，周三周四震荡，周五日间基本面带动贴水修复逻辑兑现，期价上涨顺畅，周五晚收盘2425。

运行逻辑

周内产业链利润在分配逻辑阶段性兑现。目前供需面仍紧，库存持续走低，浮法+光伏总体带动

重碱端需求不减反增，供需缺口限制期货跌水幅度。短期现货企稳条件下，强基本面带动价格

预期走高逻辑或将闪现，纯碱期价将有反弹预期。短期01合约仍走震荡行情，区间2250-2600.

推荐策略

周内纯碱贴水大幅修复，下游玻璃依然大面积亏损且产能过剩背景下，期货难近现价（华中重

碱报价目前2600-2650），建议2300抄底单可在2450-2500区间止盈。估值下调大背景下，关注

现货价格变化，月中01合约上2550可酌机试空。

市场关注点

1. 密切关注现货价格走势；

2. 关注库存，碱厂周内累库但社会库存处于绝对低位；

3. 关注浮法玻璃冷修以及光伏玻璃投产情况。
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观
美联储加息75点落实；10月制造业采购经理指数（PMI）为49.2%，月环比下降0.9个百分点。10月财

新制造业PMI49.2，前值为48.1。多个光伏相关政策落地，直指光伏行业扶持和规范合理发展。

需求 利多
周内产销仍然强势，周内碱厂出货量为54.58万吨，环比上周减少5.91万吨；纯碱整体出货率为92.71%，

环比下降9.33%。浮法玻璃周内冷修三条（-1800t），投产一条（+1300t）

供应 利空
本周产量54.58万吨，环比减少0.41万吨，周跌0.69%。产能利用率88.67%，环比下调0.62%。其中重

碱30.26吨，周-1.21%；轻碱28.61万吨，周-0.14%；重质化率0.51。

库存 利多
总体库存低位，周内碱厂总库存34.76万吨，环增4.29万吨（+14.08%）；其中重碱库存19.38万吨，环

比降1.94万吨（+11.12%）；轻碱库存15.38吨，环比+2.35万吨（+18.04%）。

基差 利空
截至11月04日盘收盘，主力01合约基差245元/吨，环-32元/吨（-11.55%）；周内05合约基差553元/吨，

环比-29元/吨（-4.98%）。

利润 利空
纯碱利润仍然可观。华北地区氨碱法制重碱成本1949元/吨，利润801元/吨，环+3元/吨，利润率

41.10%；华东地区联碱法制重碱成本1460元/吨，双吨利润1240元/吨，环+20元/吨。
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多地纯碱现货价松动，带动期货价格走低
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现价企稳，山东轻碱价格略抬；期价周内宏观扰动有跌在前，基本面拉升走高在后

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周五期货价格顺畅走高，贴水修复基差缩小

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所

基差计算选取沙河重碱低端价格
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1-5、5-9价差周内略升

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内现价企稳，山东有厂家轻碱略上调10元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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华中地区轻重碱价稳定于250元/吨

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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利润驱动碱厂开工率维持较高水平，周内重质化率略降

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内纯碱产销略回落，碱厂轻重碱同步累库

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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原盐供给恢复需求平稳，基本面走强合成氨价格重心上移

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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合成碱法利润皆高

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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冷修之下浮法玻璃有新产能投产，现价走高动力不足，玻璃厂持续累库利润不足

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内光伏玻璃暂无产线变动，月初议价光伏玻璃实现价格上调

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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9月碳酸锂产量2.87万吨，环比增8.13%，碳酸锂利润相当可观，小苏打出口均价显著高
于同期

数据来源：我的钢铁 iFind 国联期货研究所
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房地产未有好转迹象，竣工仍不及同期。1-9月累计竣工4.08亿平方米，同比-19.9%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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9月纯碱出口维持强势：9月份纯碱出口19.85万吨，同比增长270.50%；纯碱进口0.47万吨，
同比-78.24%。

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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