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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾
本周纯碱现货挺价，盘面对标现货价格微抬至2720元/吨；纯碱期货走势偏强，周五晚SA01合

约收盘2710（周+100），SA05合约收盘2428（周+75）。

运行逻辑
当下纯碱运行的主要矛盾为当下纯碱总体低库存水平以及持续性的供需缺口阻滞了产业链利润

再分配逻辑运行带动的纯碱估值下调。现货挺价带动期货价格走高。

推荐策略
目前纯碱期货走势偏强，SA01合约月底提高保证金额度，走势难有低点，不建议追多。当下

SA05合约正在重新定价，建议观望。

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；

4. 11月29日期SA01合约保证金上调至12%。
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影响因素分析

因素 影响 逻辑观点

宏观
周内房地产端出台支持政策，“保交楼”贷款支持计划将出台；光伏玻璃侧，周内工信部、国家发改委、

国资委联合发通知，提及要开展光伏压延玻璃产能预警；降准政策出台。

需求 利多
周内纯碱产销强势，周内碱厂出货量为61.99万吨，环比上周+1.66万吨；纯碱整体出货率为103.68%，

环比+1.94%。周内浮法玻璃产线冷修一条（-600t/d），光伏玻璃投产一条（+1300t/d）。

供应 利多
本周产量59.79万吨，环比+0.49万吨，周环比+0.83%。产能利用率90.05%，周环+0.73%。其中重碱

30.81吨，周-3.20%；轻碱28.98万吨，周+1.72%；重质化率0.52。

库存 利多
总体库存低位，周内碱厂总库存28.19万吨，环比减少2.20万吨（-7.24%）；其中重碱库存9.61万吨，

环比降3.10万吨（-24.39%）；轻碱库存18.58万吨，环比+0.90万吨（+5.09%）。

基差 利空
截至11月18日，主力01合约基差-30元/吨，环-70元/吨；05合约基差252元/吨，环比-45元/吨（-

15.15%）。

利润 利空
纯碱利润仍然可观。华北地区氨碱法制重碱成本1940元/吨，利润810元/吨，环+3元/吨，利润率

41.75%；华东地区联碱法制重碱成本1315元/吨，双吨利润1335元/吨，环+94元/吨。
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周内纯碱现货报价平稳，华南重碱高价重碱报价补跌；期货价格01/05继续走强

2022/11/25 2022/11/18 周涨跌 周环比 2022/10/25 月涨跌 月环比 2021/11/25 年涨跌 年同比

华北 重碱 2800 2800 0 0.00 2800 0 0.00 3800 -1000 -26.32

轻碱 2720 2720 0 0.00 2700 20 0.74 3700 -980 -26.49

华东 重碱 2750 2750 0 0.00 2800 -50 -1.79 3650 -900 -24.66

轻碱 2600 2600 0 0.00 2600 0 0.00 2950 -350 -11.86

华中 重碱 2700 2700 0 0.00 2800 -100 -3.57 3620 -920 -25.41

轻碱 2550 2550 0 0.00 2550 0 0.00 3100 -550 -17.74

东北 重碱 2850 2850 0 0.00 2850 0 0.00 3850 -1000 -25.97

轻碱 2800 2800 0 0.00 2800 0 0.00 3600 -800 -22.22

华南 重碱 2800 2850 -50 -1.75 2850 -50 -1.75 3400 -600 -17.65

轻碱 2800 2800 0 0.00 2800 0 0.00 3250 -450 -13.85

西南 重碱 2750 2750 0 0.00 2850 -100 -3.51 3600 -850 -23.61

轻碱 2750 2750 0 0.00 2750 0 0.00 3500 -750 -21.43

2710 2610 100 3.83 2307 403 17.47 2469 241 9.76

2710 2610 100 3.83 2307 403 17.47 2654 56 2.11

2428 2353 75 3.19 2008 420 20.92 2469 -41 -1.66

2003 2008 -5 -0.25 1794 209 11.65 2441 -438 -17.94

主力活跃合约

SA01合约

SA05合约

SA09合约
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周内主力合约贴水修复70/吨，25日夜盘收2710元/吨；05合约成次主力

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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纯碱1、5合约贴水修复，09合约周内价格平稳

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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01、05合约走势偏强，1-5价差略走阔，5-9价差走阔

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内现价较稳，华南高价重碱补跌

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内轻重碱价差变化稳固（华北±0，华中-20）

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，重碱需求旺盛带动重质化率提升（0.52）

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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产销较好碱厂持续去库，重碱反季节去库持续，轻碱库存持续走高

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，合成氨价格重心持续上移，氯化铵价格走高推高联碱法制碱利润

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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合成碱法利润仍都处于高位

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内浮法玻璃冷修一条600吨/日产线，周内浮法玻璃微去库延续，但去库速度不及往年同期

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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周内光伏玻璃新增一条1300t/d产线，光伏玻璃及组件价格稳定

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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10月碳酸锂产量3.06万吨，环比增6.78%，碳酸锂利润可观，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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房地产端竣工仍不及同期，但环比好转。1-10月累计竣工4.65亿平方米，同比-18.85%

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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10月纯碱出口维持强势：10月份纯碱出口22.09万吨，同比增长381.26%；纯碱进口0.40万吨，
同比-15.96%。

数据来源：我的钢铁 国联期货研究所
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