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需求回暖时节 玻碱估值中枢上抬

 玻璃：

2025年 2月基本面回顾，玻璃供应端日熔量继续小幅下挫，需求端节中呈现

季节性回落，节后反馈需求恢复延迟缩量，库存来看上游呈现季节性累库。弱需

求反馈外加库存压力下，今年春节后玻璃厂缺乏挺价力度，现货价格持续阴跌，

盘面两度证伪需求预期，下旬回吐预期升水。

玻璃供需预期来看，3月份玻璃供应端从产线变动计划来看整体趋稳，但高库

存外加长期亏损或导致意外冷修增加。需求方面从深加工订单及价格走势来看，

玻璃短期或延续刚需同比弱势，但玻璃仍处在需求回暖周期，需求高度或在 3月

上旬得到验证。供需平衡表推演来看，3月份玻璃行业或延续累库，累库速度环比

2月放缓。

驱动来看，一方面，成本支撑以及需求好转给价格仍会给价格带来向上驱动：

高库存低利润格局下，冷修支撑玻璃下方估值；3月份上旬或能看到玻璃刚需高度

的验证，低供应下，关注玻璃供需边际好转能否落地价格支撑；此外，大趋势来

看政策加持下，地产开发商资金情况在好转周期，对应玻璃现货市场信用好转。

需要关注月初政策预期的落地。

另一方面，地产周期来看，竣工需求大势下行，地产销售仍在摸底，玻璃估

值上方空间仍受到产业链周期以及地产开发商资金情况限制。

策略方面，单边关注玻璃 05合约背靠 1200附近低多，高度看 1350-1380区间；

跨月关注布局 04-05正套的机会。

关注风险点：1. 需求预期再次证伪；2. 中下游补库；3. 成本端扰动；4. 宏

观政策扰动。

 纯碱：

回顾 2月份，纯碱新产能投放、现有产能维持高开工，供应呈现环比有增；需

求端春节假期兑现季节性走弱，节后反馈轻碱需求同比恢复慢，浮法玻璃仍显弱

势，光伏玻璃有增产迹象。整体 2月份上游库存积累。价格方面，纯碱现货月底

背靠轻碱复苏强势以及检修预期挺涨。

展望 3月份纯碱平衡表，供应端，截至 2月末部分碱厂释放检修预期，新增产
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能方面需要跟进连云港投产进度，3月份纯碱供应端仍有较大不确定性。需求端，

浮法玻璃端预期产量趋稳，光伏玻璃仍有复产预期待兑现。3月产业链库存预期延

续上行，但供应敞口收缩：重碱端供应仍高于刚需，但光伏玻璃复产带来的补库

需求或推高表需；轻碱随下游行业开工恢复，供应敞口预期大幅收缩。

驱动来看，2月份市场落地部分利多预期：其中碱厂检修方面，考虑碱厂利润

好转，对检修预期在 3月进一步增加持谨慎态度；光伏玻璃增产驱动预期在 3月

份延续，兑现重碱刚需和补库需求增加。此外，3月份供应端或有新增利空驱动：

连云港新增产能若落地或进一步推高纯碱供应，推动供需关系恶化；03合约交割

导致现货流动性阶段性增加。

策略来看，3月份 05合约估值看 1470-1630。玻碱价差来看，3月随浮法玻璃

供需好转而纯碱库存高压仍对估值有限制，玻碱差或走缩。

关注风险点：1. 光伏玻璃投产不及；2. 检修增加超预期；3. 连云港投产进度

超预期；4. 月初宏观政策预期落地。
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一、玻璃 2025 年 3 月策略报告

1.1 玻璃 2025 年 2 月回顾：现实证伪乐观预期

2025年 2月份，玻璃供需呈现季节性弱势。一方面受春节假期影响，玻璃下游需

求停滞，上游玻璃厂在节中兑现累库预期，但受低供应影响累库幅度同比较小；另一

方面节后呈现需求恢复同比延迟缩量，节后玻璃延续累库走势。价格方面，2月玻璃

节后在需求弱势的现实下，上游缺乏挺价动力，节后现货价格低位阴跌为主。截止 2
月 28日，沙河大板交割品均价 1240.0元/吨，环比 1月下降 103.45元/吨；玻璃主连

05合约截至 2月 28日收盘 1248元/吨，月环比-114元/吨，-8.37%；文华玻璃加权截

止 2月 28日收盘 1260元/吨，月环比-113元/吨，-8.23%。2月份 05合约玻璃基差对

标沙河最便宜可交割品环比走强。

图表 1：玻璃期现价格走势（元/吨）

数据来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

供应方面，2月份玻璃行业估值水平偏低，但部分燃料产线有营业利润，低利润

水平下，玻璃产线有出有进：2月有 3条产线点火，2条产线冷修，玻璃日熔量环比

1月小幅下行。截至 2月下旬底，玻璃日产量 15.53万吨，月环比-780吨/日。
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图表 2：浮法玻璃理论成本（元/吨） 图表 3：浮法玻璃理论利润（元/吨）

图表 4：浮法玻璃日产能（吨） 图表 5：浮法玻璃日运行产能（吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

需求端，节后玻璃需求恢复呈现同比滞后缩量，深加工订单同比表现差，现货市

场情绪延续悲观。截至 2月中旬，玻璃下游深加工订单天数 4.1天，环比-18.0%，同

比-35.9%。从订单反馈来看，节后家电深加工订单反应尚可，但大头地产端工程订单

水平较差。

2025 年年初，汽车和白电产量延续同比有增。1月全国汽车产量 245.0万辆，同

比+1.67%。家电方面，产业在线数据显示，2025年 1月份三大白电合计排单 3227.5
万台，同比+5.82%。
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图表 6：隆众：玻璃周度表需（吨） 图表 7：房地产竣工面积及同比（万平方米，%）

图表 8：房地产施工面积及同比（万平方米，%） 图表 9：沙河 5mm大板和 3.8mm小板价差(元/平方米)

图表 10：深加工订单天数和原片库存天数（天） 图表 11：30大中城市商品房成交面积（7DMA）
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图表 12：产业在线：三大白电实际产量（万台） 图表 13：中汽协：汽车产量及同比（万辆，%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2 月上游库存兑现行业供需季节性弱势导致的累库预期，节后需求恢复慢导致上

游库存持续积累。截至 2月 27日，浮法玻璃厂家总库存 6713.5万重量箱，环比 1月
底+29.73%，同比+20.48%。从产业链库存结构来看，截至 2月底，玻璃上游库存在

历史同期偏高水平，主产区华中地区上游库存在历史同期绝对高位，玻璃上游整体面

临较大的现金流压力；沙河中游贸易商库存处于历史略低水平；下游由于订单整体较

差，加之对未来预期仍谨慎，整体库存水平不高，截至 2月中，深加工持有原片库存

6.9天，环比节前-26.6%。

图表 14：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 15：样本深加工企业原片库存天数（天）
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图表 16：沙河地区浮法玻璃社会库存（万重量箱） 图表 17：华中地区玻璃库存（万重量箱）

图表 18：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 19：华南地区玻璃库存（万重量箱）

图表 20：华东地区玻璃库存（万重量箱）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所
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1.2 玻璃 2025 年 3 月展望：关注需求验证

1.2.1 玻璃需求：现实疲软 关注中游库存周期

1.2.1.1 地产：刚需边际好转 关注宏观政策落地

考虑地产新开工周期向竣工的传导，以及近三年竣工端的加速，2025年存量竣

工交房需求预期持续下行，对应竣工需求释放的玻璃需求同比预期继续缩量。此外，

前期地产资金问题导致从房地产上游建材市场整体信用缩水，反馈开年深加工接单依

旧谨慎。

回顾 2月份，节后玻璃需求表现为同比缩量且恢复缓慢，现货市场情绪延续悲观，

2月底来看依旧处于刚需恢复周期，需求高度或在 3月上旬得到验证。

3月份需要关注“两会”房地产政策方面的落地。年初来看，年前土储专项债等

政策资金的落地，反馈到地产开发商资金情况环比好转。若后续能进一步看到政策资

金的加持，例如专项债的发放、收储政策加码等因素，或能看到地产企业资金情况持

续好转，带动建材行业信用情况好转，释放部分因资金情况导致落地困难的订单。

图表 21：房地产开发资金累计（亿元） 图表 22：2024年 12月房地产投资资金分项同比（%）

数据来源：隆众资讯，Wind，我的钢铁，国联期货研究所

1.2.1.2 汽车和家电：延续同比有增

2025 年，汽车和家电或延续对玻璃需求的支撑。2024年末，中央经济工作会议

提出，“大力提振消费”“加力扩围实施‘两新’政策”。2025年 1月 8日，国家

发展改革委、财政部落地加力扩围政策；15日，商务部等 5部门办公厅关于印发《手

机、平板、智能手表（手环）购新补贴实施方案》。

前文回顾 1月份数据来看，家电、汽车产销表现依旧强劲，短期依旧看好家电和
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汽车对于玻璃需求的支撑。依据产业在线数据来看，2月三大白电排产 2914.0万台，

同比 2024年实际产量增 24.90%。

1.2.2 玻璃供应：资金压力推高冷修风险

2 月份玻璃行业利润继续恶化。2月份，玻璃现货价格阴跌以及部分产线成本大

幅抬升导致玻璃行业利润恶化。截至 2月底来看，天然气为燃料产线已长期营业亏损，

而年后湖北石油焦价格大涨挤压湖北玻璃利润，湖北玻璃由盈转亏。截至 2月下旬，

据卓创资讯口径，管道气燃料玻璃本周生产成本 1442.16 元/吨，毛利亏损 53.46元/
吨；华北动力煤为燃料玻璃生产成本 1129.61元/吨，毛利 116.99元/吨；湖北石油焦

为燃料玻璃本周生产成本 1279.01元/吨，毛利亏损 99.01元/吨。

长期营业亏损以及高库存带来的资金压力推高冷修风险。2月份上游库存持续积

累，对应玻璃厂资金流压力增加，冷修风险增大，2月有两条玻璃产线冷修点火。3
月若玻璃厂库存进一步增加，行业或再度开启降价--冷修周期，尤其年后来看湖北地

区库存压力较大且行业利润在石油焦涨价以及现货阴跌双重压力下显著恶化。

从产线变动计划来看，2月两条点火产线将在 3月中下旬达产，3月计划内有 1-2
条产线点火，3-4条产线冷修，玻璃供应在 3 月份预期偏稳。

图表 23：玻璃产线变动计划表（更新至 2025年 2月底）

2025 年具备新点火条件

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能（吨） 计划点火时间

1 江西 江西萍乡 二线 700 2025.05

2 河北 河北安全 超白线 1000 2025.07

3 江西 江西萍乡 一线 500 2025.08

4 江西 江西萍乡 二线 700 2025.05

5 辽宁 本溪玉晶 技改四线 840 2025.11

6 安徽 安徽福耀 一线 600 2025 年底

7 河北 河北正大 三线 1200 2025 视行情

8 贵州 贵州海生 凯里二线 700 2025 视行情

6240

2025 年复产预期产线

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能（吨） 计划点火时间

1 湖南 醴陵旗滨 醴陵三线 600 2025.03

2 河北 河北鑫利 鑫利一线 600 2025 年三四月份

3 江苏 吴江南玻 吴江二线 900 2025.05

4 安徽 安徽凤阳 二线 600 2025.06

5 福建 漳州旗滨 漳州八线 600 2025.06
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1.2.3 玻璃库存：关注中下游补库机会

节后从玻璃产业链库存结构来看，上游库存压力大，中游节前囤货需要出货敞口，

下游在弱现实背景下维持谨慎刚需拿货态度，库存水平偏低。2月底来看，现货整体

延续偏弱走势，对应产业链各环节在主动去库周期。3月份考虑下游刚需恢复周期仍

有补货需求，而沙河作为低价区上游库存水平不高，中游库存环比去化后，中下游补

货或给玻璃带来交易结构性矛盾的机会。

6 天津 天津耀皮 耀皮二线 600 2025 年二季度

7 安徽 安徽冠盛蓝玻 一线 600 2025 年中

8 浙江 福莱特 一线 600 2025 年中

9 广东 广东八达 一线 600 2025 年下半年，视行情

10 四川 成都明达 明达一线 700 冷修完成，待定

11 甘肃 兰州蓝天 红古线 1000 2025 视行情

12 辽宁 营口信义 营口二线 1000 2025 视行情

13 河北 河北长城 四线 700 2025 视行情

9100

2025 年冷修产线

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能(吨) 计划冷修时间

1 湖南 醴陵旗滨 醴陵四线 600 2025.03

2 河南 河南中联 二线 600 2025.03

3 新疆 新疆普耀 普耀一线 500 2025.03

4 湖北 湖北瀚煜 石首一线 700 2025 视行情，或二季度

5 辽宁 大连耀皮 大连一线 700 2025.06

6 河北 河北南玻 河北二线 900 2025.10

7 江苏 吴江南玻 吴江一线 600 2025 年下半年

8 湖南 醴陵旗滨 醴陵二线 600 2025 四季度

9 辽宁 本溪玉晶 本溪四线 850 2025.11

10 湖北 湖北三峡 三峡一线 450 2025 年底

11 四川 成都明达 明达二线 550 一线投产后停

12 河北 河北正大 正大一线 500 2025 年视行情，需新线点火

13 河北 沙河德金 德金一线 800 2025 视行情

14 河北 河北鑫利 鑫利四线 800 2025 视行情

15 湖北 武汉长利 洪湖一线 1200 2025 视行情

16 内蒙古 乌海中玻 乌海一线 800 2025 视行情

17 湖北 咸宁南玻 咸宁一线 700 计划 2026 年，可能提前 2025 年

11850

总计 3490

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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1.3 玻璃平衡表和策略展望

2025年 2月基本面回顾，玻璃供应端日熔量继续小幅下挫，需求端节中呈现季节

性回落，节后反馈需求恢复延迟缩量，库存来看上游呈现季节性累库。弱需求反馈外

加库存压力下，今年春节后玻璃厂缺乏挺价力度，现货价格持续阴跌，盘面两度证伪

需求预期，下旬回吐预期升水。

玻璃供需预期来看，3月份玻璃供应端从产线变动计划来看整体趋稳，但高库存

外加长期亏损或导致意外冷修增加。需求方面从深加工订单及价格走势来看，玻璃短

期或延续刚需同比弱势，但玻璃仍处在需求回暖周期，需求高度或在 3月上旬得到验

证。供需平衡表推演来看，3月份玻璃行业或延续累库，累库速度环比 2月放缓。

驱动来看，一方面，成本支撑以及需求好转给价格仍会给价格带来向上驱动：高

库存低利润格局下，冷修支撑玻璃下方估值；3月份上旬或能看到玻璃刚需高度的验

证，低供应下，关注玻璃供需边际好转能否落地价格支撑；此外，大趋势来看政策加

持下，地产开发商资金情况在好转周期，对应玻璃现货市场信用好转。需要关注月初

政策预期的落地。

另一方面，地产周期来看，竣工需求大势下行，地产销售仍在摸底，玻璃估值上

方空间仍受到产业链周期以及地产开发商资金情况限制。

策略方面，单边关注玻璃 05合约背靠 1200附近低多，高度看 1350-1380区间；

跨月关注布局 04-05正套的机会。

关注风险点：1. 需求预期再次证伪；2. 中下游补库；3. 成本端扰动；4. 宏观政

策扰动。

图表 24：玻璃供需平衡表推算

2025 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 487.66 436.69 485.54 468.53 484.45 470.63 487.86 490.96 477.23 495.30 482.33 501.50

同比 -9.2% -12.5% -10.5% -10.6% -9.6% -7.9% -7.6% -6.1% -4.3% -1.2% 1.5% 1.5%

月产量累计 487.66 924.35 1409.9 1878.4 2362.9 2833.49 3321.36 3812.32 4289.54 4784.85 5267.17 5768.67

累计同比 -9.2% -10.8% -10.7% -10.7% -10.5% -10.0% -9.7% -9.2% -8.7% -8.0% -7.2% -6.5%

表需预测 452.82 359.77 470.00 490.00 500.00 480.00 470.00 490.00 480.00 510.00 490.00 513.00

库存变动 34.84 76.93 15.54 -21.48 -15.55 -9.38 17.86 0.96 -2.77 -14.70 -7.68 -11.50

上游库存 E 258.75 335.68 351.21 329.74 314.19 304.82 322.68 323.64 320.87 306.17 298.49 287.00

2024 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 511.12 527.98 522.75 498.89 501.49 475.20 494.00

月产量累计 536.94 1036.1 1578.8 2102.9 2638.8 3149.88 3677.85 4200.60 4699.49 5200.98 5676.18 6170.19
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累计同比 9.47% 11.18% 10.97% 10.46% 9.60% 8.65% 7.63% 6.70% 5.72% 4.53% 3.34% 2.36%

上游库存 161.51 282.80 332.19 305.04 296.60 309.22 342.59 353.37 364.39 263.69 245.09 223.91

表需 536.02 377.82 493.31 551.32 544.27 498.51 494.60 511.97 487.88 602.19 493.80 515.18

图表 25：玻璃 2025年供应推演 图表 26：玻璃 2025年表需推演

图表 27：玻璃 2025年上游库存推演

数据来源：国联期货研究所
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二、纯碱 2025 年 3 月策略报告

2.1 纯碱 2025 年 2 月回顾：累库后 利多因素酝酿

2025 年 2 月纯碱整体表现供增需减。供应方面，已有产能维持较高开工率，2
月落地检修环比 1月减少，行业开工率环比上升；需求方面，春节假期导致纯碱需求

呈现季节性走弱，节后反馈轻碱需求同比偏弱，浮法玻璃仍显弱势，光伏玻璃有好转

迹象。整体 2月份上游库存积累。

价格方面，节后部分碱厂在高库存压力下有下调价格动作，但行业在长期亏损下

也有稳价情绪，现货价格表现弱稳。期价方面，背靠弱供需现实，市场酝酿光伏玻璃

复产以及碱厂降负检修等利多预期，纯碱主力合约节后下挫后表现震荡偏强。截至 2
月 28日，沙河重碱低端价格 1485元/吨，环比 1月末+30元/吨；纯碱加权合约期价

收盘 1580元/吨，月环比+88 元/吨，+5.90%；纯碱主力 05 合约收盘 1569 元/吨，月

环比+88元/吨，+5.94%。纯碱基差环比走弱。

图表 28：纯碱期现价格走势（元/吨）
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图表 29：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 30：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 31：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 32：华东地区轻重碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

2 月份纯碱供应维持高位。2月排除部分长期降负企业，新增检修较少，且 1、2
月份有新增产能达产出货，纯碱供给维持在较高水平。据隆众咨询数据，截至 2 月

27日，2月纯碱产量 280.27万吨，其中重碱产量 158.12万吨，轻碱产量 122.15万吨，

2月平均重质化率 56.42%，月环-0.53%。

2 月份纯碱行业在成本下行，现价挺涨带动下，利润环比好转，部分企业维持降

负。截至 2月下旬，卓创口径氨碱法制碱理论亏损 17元/吨；联碱法制碱理论生产盈

利 18元/吨。从长期降负来看，多家碱厂延续前期主动降负动作。
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图表 33：纯碱周产量（万吨） 图表 34：碱厂开工率（%）

图表 35：纯碱周度损失量（万吨） 图表 36：纯碱重质化率（%）

图表 37：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 38：卓创：纯碱生产理论毛利（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

需求方面，重碱端来看，2 月玻璃刚需回稳。2月份，浮法玻璃产线有进有出，

光伏玻璃有部分前期堵窑口产线复产，截至 2月 27日，浮法+光伏日消耗重碱约 4.77
万吨，月环比+0.05万吨/日。
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2月份，轻碱下游反馈开工同比较慢，但 2月底看到下游开工好转带动轻碱表需

强势。碳酸锂 2月周均开工率 54.175%，月环-1.075%；味精 1月开工率 88.0%，同比

-0.2%，月环比持平；小苏打 2月平均开工率 89.25%，同比+3.25%，月环比-1.5%。

另外轻碱-烧碱价差来看，2月份轻碱总体相比烧碱对于二者共同下游延续性价比，对

应该部分需求倾向于使用轻碱。

图表 39：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 40：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 41：碳酸锂产量及同比（万吨，%） 图表 42：味精开工率（%）

图表 43：卓创小苏打开工率（%） 图表 44：华东轻碱-烧碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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进出口方面，12 月纯碱净出口走阔。2024年 12月份，我国出口纯碱 18.20万吨，

出口 FOB均价环比略涨至 206.02美元/吨，折人民币 1476.20元/吨；进口 0.54万吨，

进口 CIF均价下滑至 215.18美元/吨，折人民币约 1540元/吨。

图表 45：纯碱净出口量（万吨） 图表 46：纯碱进出口价差（出口-进口）（美元/吨）

图表 47：中国出口集装箱运价指数 图表 48：中国进口集装箱运价指数：美东航线

图表 49：美元兑人民币

数据来源：wind，海关进出口总署，国联期货研究所

库存来看春节淡季兑现累库预期，但节后库存反馈纯碱供需矛盾不强。截至 2月
27日，纯碱厂库存 181.55万吨，月环比+38.6万吨；其中重碱库存 93.92万吨，月环

比+8.06 万吨；轻碱库存 87.63万吨，月环比+30.54万吨。分碱厂地区分布来看，近
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三年平均库存水平来看各地区库存压力分化明显，华北、西北以及西南地区上游库存

水平相对于地区产量，处于较高水平，华南近期库存压力上行明显，华东、华中地区

上游库存压力相对较低。

图表 50：碱厂总库存（万吨） 图表 51：碱厂重碱库存（万吨）

图表 52：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 53：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

图表 54：分地区碱厂库存（万吨） 图表 55：分地区碱厂库存压力（库存/周产量）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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2.2 纯碱 2025 年 3 月展望：供应不确定性增加

2.2.1 供应：连云港预期投产 检修预期继续摇摆

2 月开始市场酝酿检修预期，3 月预期检修预期仍有发酵空间。春节前后部分碱

厂开始释放检修预期，纯碱后市供应预期收紧，但 2月份实际落地检修不多，进入 3
月份，预期能看到检修计划落地导致的供应收紧，另外 3月份或能看到更多检修计划

出台。今年碱厂如果基于化解库存压力推动涨价的目的，提早年检计划，或许 2025
年检修季会如同 2024 年一般同比提前。碱厂检修的节奏或决定了 5-9价差的定价，

检修季的提前或带动 05合约季节性同比强势而 09合约弱势，带来 05-09正套机会。

新增产能方面，连云港碱业 110万吨产能进入试车阶段，从过往产能投放经验来

看，试车至出品需时间，3月份需要跟踪试车进度。

图表 56：纯碱新产能投产一览表（更新至 2025年 2月底）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间

江苏德邦 60 搬迁项目投产 联碱法 2月出货

中天集团 30 1 月出货

连云港碱业 110 搬迁，产能置换 联碱法 投产准备中

湖北双环 40 联碱法 2025 年 4 月底项目交付

天然碱塔木素二期 280 新投产 天然碱法 预计 2025 年底投产

新都化工 60 联碱法 预期 2025 年底建成，2026 年投产

图表 57：纯碱检修计划一览表（更新至 2025 年 2月底）

公司 产能 计划

博远银根 500 计划 2 月底开始轮休，日产量影响 6000 吨

金富源碱业 18 2 月下旬开始检修一个月

江苏井神 60 计划 3月 10 日前后降负运行，约 10 天

河南金山 3、4月份有一台锅炉计划检修，具体情况待定
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江苏实联 120 预计 4月份检修一个月，具体情况待定

河南骏化 80 预计 4月份检修，具体情况待定

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2.2 成本利润：纯碱企业利润环比好转增加高开工风险

2月份纯碱上游库存延续高位，但行业利润在成本下行外加副产物氯化铵价格挺

涨带动下环比好转。截至 2月底，据卓创资讯统计测算来看，联碱法装置双吨生产成

本测算为 1842元/吨，月环比下降 68元/吨；氨碱法装置生产纯碱成本为 1552元/吨，

月环比下降 82元/吨。3月份预期来看，原盐仍存在降价预期，而氯化铵面临下游复

合肥旺季整体供需延续边际走强，价格预期强稳。

原盐价格在 2月份环比 1月松动，市场主力下游企业采购价格下调，矿盐库存积

累流、降价流出冲击外围市场。3月份来看，今年海盐春扒存在早产、丰产预期，盐

厂在春扒前可能有降价去库的动作，3月份预期原盐价格延续偏弱。

春节后，复合肥市场逐步转入供需旺季，带动农用氯化铵需求好转，氯化铵价格

在 2月末呈现提涨。短期来看，复合肥开工将季节性延续高位，对应氯化铵需求有支

撑，价格预期稳强。

原材料、副产品端将在 3 月份持续带来估值空间，碱厂在利润环比好转支撑下，

存在维持高开工，或者已知检修计划落地延迟的可能。

图表 58：山东海盐低端价（元/吨） 图表 59：隆众原盐产量（万吨）
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图表 60：中国氯化铵月度社会库存（万吨） 图表 61：华东干铵出厂价（元/吨）

图表 62：卓创中国复合肥周度库容率（%） 图表 63：卓创中国复合肥周度产能运行率（%）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，国联期货研究所

2.2.3 需求：光伏玻璃利好初现

节后光伏玻璃供需边际改善，部分前期堵窑口产线复产。据卓创资讯，截至 1月
末，天然气为燃料产光伏玻璃理论亏损 244.5元/吨，月环修复 17.5元/吨；2mm镀膜

光伏玻璃毛利-0.87元/平方米，月环比修复 0.33元/平方米。2月份，据隆众资讯，截

至 2月末，光伏玻璃厂库存天数 34.86天，环比节后下降 6.88天，部分前期堵窑口光

伏玻璃产线恢复生产，光伏玻璃日熔抬升。

节后光伏玻璃供需的好转一大驱动在于“430新政”、“530新政”推动的终端

抢装机。1月 23日，国家发改委和国家能源局发布《分布式光伏发电开发建设管理

办法》，该办法就工商业分布式光伏项目以 2025 年 5 月 1 日为分水岭，就电网接入

模式和上网电价机制进行重新规范。2月 9日，国家发改委、国家能源局联合发布《关

于深化新能源上网电价市场化改革 促进新能源高质量发展的通知》，划定 5 月 31
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日为增量项目全面入市节点。

两大新政从短期来看会加速已备案光伏发电项目落地，传导至上游光伏玻璃供需

边际好转。预期光伏玻璃短期供需持续向好，需求驱动下，前期堵窑口产线（截至 2
月底统计 7953吨/日）复产，新产线点火，带动重碱刚需持续恢复。据隆众资讯统计，

截至 2月底，前期堵窑口产线日熔为 7953吨/日，3月份预计点火产线 3-4条，涉及

产能 3650-4850 吨/日。考虑堵窑口产线复产相对迅速，对应重碱刚需和备货需求抬

升明显。

但从中期来看，考虑今年装机需求增速回落预期，抢装机结束后光伏玻璃或面临

需求回落，加之目前行业本身仍在亏损水平，短期看好光伏玻璃复产同时，需要关注

二季度末光伏玻璃或仍面临供需推动利润恶化、行业产能出清的风险。

图表 64：光伏玻璃理论生产利润（元/吨） 图表 65：样本光伏玻璃厂库存天数（天）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，国联期货研究所

2.2.4 交割博弈：03 合约延续高仓单 05 合约待时机

2024年随着纯碱进入供应过剩周期，纯碱交割仓单压力明显增加，目前 03合约

面临仓单压力较大。截至 2月 27日，纯碱仓单注册仓单 7032手，有效预报 4658手，

对应 03合约 23.38万吨交割当量。

高仓单带来的交割压力或在3月中下旬SA03合约进入交割周期给价格带来压力：

一方面届时会面临纯碱现实验证，纯碱若延续高库存高供应下的弱基本面格局，或短

期面临升水回吐压力；另一方面，交割结束后仓单货源流入市场也将短期增加市场流

动性。另外，短期来看，交割前现实的高仓单也将从交割库库容和成本方面限制中游

期现套利的空间，从而使得市场投机性补库需求不足。

对于 05来说，仓单压力仍有博弈空间。一来考虑仓单注册对产品生产日期的要

求，03合约仓单注销后或能验证前期套利动作带来的仓单压力。此外，2月底来看中
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游期现套利动力不足，05合约若要看到高仓单压力，或许仍要看到 3-4月份盘面给出

套利时间和空间。

图表 66：纯碱月度单边交割量（吨） 图表 67：纯碱仓单及有效预报仓单数量（手）

数据来源：我的钢铁，国联期货研究所

2.3 纯碱平衡表和策略展望

回顾 2月份，纯碱供应在新产能投放以及现有产能高开工带动下环比有增，需求

端春节假期兑现季节性走弱，节后反馈轻碱需求同比恢复慢，浮法玻璃仍显弱势，光

伏玻璃有增产迹象。整体 2月份上游库存积累。价格方面，纯碱现货月底背靠轻碱复

苏强势以及检修预期挺涨。

展望 3月份纯碱平衡表，供应端，截至 2月末部分碱厂释放检修预期，新增产能

方面需要跟进连云港投产进度，3月份纯碱供应端仍有较大不确定性。需求端，浮法

玻璃端预期产量趋稳，光伏玻璃仍有复产预期待兑现。3月产业链库存预期延续上行，

但供应敞口收缩：重碱端供应仍高于刚需，但光伏玻璃复产带来的补库需求或推高表

需；轻碱随下游行业开工恢复，供应敞口预期大幅收缩。

驱动来看，2月份市场落地部分利多预期：其中碱厂检修方面，考虑碱厂利润好

转，对检修预期在 3月进一步增加持谨慎态度；光伏玻璃增产驱动预期在 3月份延续，

兑现重碱刚需和补库需求增加。此外，3月份供应端或有新增利空驱动：连云港新增

产能若落地或进一步推高纯碱供应，推动供需关系恶化；03合约交割导致现货流动

性阶段性增加。

策略来看，3月份 05合约估值看 1470-1630。玻碱价差来看，3月随浮法玻璃供

需好转而纯碱库存高压仍对估值有限制，玻碱差或走缩。

关注风险点：1. 光伏玻璃投产不及；2. 检修增加超预期；3. 连云港投产进度超

预期；4. 月初宏观政策预期落地。
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图表 68：纯碱 2025年供需平衡表测算

2025 年 1 月 2 月 3月 4月 5月 6月 7 月 8月 9月 10 月 11 月 12 月

纯碱产量 317.68 290.52 316.88 310.17 314.30 292.14 295.67 311.19 307.16 317.40 307.16 317.40

重碱产量 180.83 163.80 177.29 174.32 177.03 165.31 167.72 177.90 175.23 181.07 175.23 181.07

浮法玻璃产量 487.66 436.69 485.54 468.53 484.45 470.63 487.86 490.96 477.23 495.30 482.33 501.50

光伏玻璃产量 254.20 227.29 260.70 267.29 288.60 288.29 307.20 313.40 309.29 322.70 312.29 322.70

玻璃重碱需求 148.16 132.62 148.89 146.50 153.68 150.72 157.75 159.51 155.89 162.10 157.50 163.40

重碱净进口 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 6.7 4.2 6.7 6.7 6.7

重碱表需 154.86 139.32 155.59 153.20 160.38 157.42 164.45 166.21 160.09 168.80 164.20 170.10

重碱供需差 25.97 24.48 21.70 21.12 16.65 7.89 3.27 11.68 15.14 12.27 11.02 10.96

轻碱产量 136.83 126.73 139.60 135.84 137.27 126.83 127.95 133.29 131.94 136.34 131.94 136.34

轻碱表需 126.74 109.27 136.28 130.35 139.96 127.13 125.12 123.64 120.25 132.84 138.37 141.79

轻碱供需差 10.09 17.43 3.31 5.50 (2.70) (0.30) 2.83 9.65 11.69 3.50 (6.43) (5.46)

纯碱供需差 36.06 41.91 25.01 26.62 13.95 7.59 6.10 21.34 26.83 15.76 4.60 5.51

图表 60：纯碱 2025年供应推演 图表 61：纯碱 2025年表需推演

图表 62：纯碱 2025年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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