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内容提要 

⚫ 我们的观点 

今日早盘纯碱价格一度触及跌停，跌幅 5.04%，

跌停价为 1848元/吨，早盘收盘时再度跌停。而我们

在《纯碱大涨快评-兴证期货研究中心化工报告-

20210225》已提出纯碱后市隐忧： 

1. 上游开工率过高，下游玻璃已逐步进入淡

季； 

2. 需求侧传导为主，纯碱行业受玻璃行业负反

馈可能较大。 

今日盘面触及跌停已基本证实前期隐忧，首先

在下游玻璃进入淡季，而纯碱开工率仍维持高位，

在下游淡季背景下，2季度贸易商集中出货若受

阻，或将带来踩踏行情，业者预计后期累库速度将

逐步加快。 

其次，纯碱前期拉涨过高，现货涨幅在 11%-

13%，从历年数据来看现货价已处于历史中高位，

估值已达到阶段性高位。从基差角度来看，纯碱基

差大幅走弱，成交偏淡，现货跟涨不及期价亦可佐

证纯碱价格过高、市场情绪逐渐悲观的事实。 

综上，若无资金较大扰动，我们并不看好 2季

度后续纯碱行情，短期暂观望为宜。中长期来看，

上半年纯碱及平板玻璃供需相对稳定，可重点关注

光伏玻璃下半年大幅增产对纯碱行业的利好影响。 
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1.纯碱日内触及跌停 

3 月 4 日早盘纯碱触及跌停，跌停价为 1848元/吨，跌幅 5.04%，而后打开跌停板，早盘

收盘时再度跌停。下游玻璃期货盘面重心也逐步下探。 

图 1：纯碱主力合约盘中触及跌停（元/吨） 

 
数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

 

图 2：玻璃主力合约盘中向下运行（元/吨） 

 
数据来源：博易大师，兴证期货研发部 

 

2.基本面变化不大，估值高位体现多头炒作逻辑 

2.1纯碱供需面变化不大，后期库存累积速度或较快 

从供应面来看，纯碱供应端开工负荷维持在 83%-84%左右。而在《纯碱大涨快评-兴证期

货研究中心化工报告-20210225》中我们已提到，在下游玻璃补库尾声中，当前开工率已经相

当高了。当前下游以随采随用为主，湖北、河北等大型下游加工厂原片囤货较多，短期并不能

对市场带来支撑。目前在下游淡季的背景下，若贸易商集中抛货遇阻，将出现踩踏行情，2季

度纯碱行情或持续受此影响。 
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同时纯碱生产端有一种特性，就是生产能力较强，从去库到累库一般在 1个月内就可以完

成。因此，虽然当前纯碱库存压力不大，但在主要下游玻璃进入淡季后，纯碱累库速度将快速

增加。 

图 3：纯碱厂商开工负荷偏高（%） 

 
数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

图 4：纯碱库存短期压力不大，但累库速度快（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

2.2纯碱前期拉涨过快，当前处于阶段性估值高位 

纯碱前期盘面拉涨过快，带动现货价格大幅拉涨，当前处于往年估值高位。重碱价格由 2

月中旬的 1515元/吨左右上涨至 1725元/吨左右，涨幅为 13.86%；轻碱价格由 2月中旬的 1465
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元/吨左右上涨至 1640元/吨左右，涨幅为 11.95%。从图形上来看，轻重碱价格涨幅均不符合

往年上涨逻辑，当前价格已处于往年中高位。 

从 2.1 中基本面来看，纯碱基本面变化是不大的，前期多头拉涨因素为节后补库及宏观面

偏暖共振。但是在下游补库基本结束后，多头仍然在拉涨盘面，从价格和成交角度来说，市场

前期炒作已经透支了当前市场利好，因此纯碱盘面近日高位回落。 

图 5：华北市场纯碱(重质纯碱)市场价（元/吨）  图 6：华中市场纯碱(重质纯碱)市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部  资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 7：华东市场纯碱(重质纯碱)市场价（元/吨）  图 8：华北市场纯碱(轻质纯碱)市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部  资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

图 9：华中市场纯碱(重质纯碱)市场价（元/吨）  图 10：华东市场纯碱(重质纯碱)市场价（元/吨） 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部  资料来源：卓创资讯，兴证期货研发部 
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从基差的角度来看，2月中旬纯碱基差在-70元/吨附近，而截至发稿日，当前基差已走弱

至-244.40元/吨，现货跟涨力度不及期货，成交也逐渐走淡，可进一步佐证当前纯碱现货价格

过高，市场后期接受能力有限的预期。 

图 11：纯碱基差逐步走弱，佐证现货偏弱格局（元/吨） 

 

数据来源：卓创资讯，兴证期货研发部 

 

3.总结与展望 

今日早盘纯碱价格一度触及跌停，跌幅 5.04%，跌停价为 1848元/吨。而我们在《纯碱大

涨快评-兴证期货研究中心化工报告-20210225》已提出纯碱后市隐忧： 

1. 上游开工率过高，下游玻璃已逐步进入淡季； 

2. 需求侧传导为主，纯碱行业受玻璃行业负反馈可能较大。 

今日盘面触及跌停已基本证实前期隐忧，首先在下游玻璃进入淡季，而纯碱开工率仍维持

高位，在下游淡季背景下，2季度贸易商集中出货若受阻，或将带来踩踏行情，业者预计后期

累库速度将逐步加快。 

其次，纯碱前期拉涨过高，现货涨幅在 11%-13%，从历年数据来看现货价已处于历史中

高位，估值已达到阶段性高位。从基差角度来看，纯碱基差大幅走弱，成交偏淡，现货跟涨不

及期价亦可佐证纯碱价格过高、市场情绪逐渐悲观的事实。 

综上，若无资金较大扰动，我们并不看好 2季度后续纯碱行情，短期暂观望为宜。中长期

来看，上半年纯碱及平板玻璃供需相对稳定，可重点关注光伏玻璃下半年大幅增产对纯碱行业

的利好影响。仅供参考。 
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本

人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第三方的授意影响。本

人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的

报酬。 
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