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纯碱供应高波动下，累库预期或仍未完全兑现

• 大检修损失可能持续2个月，也可能持续4-5个月，损失波动较大；

• 3%的有效开工率波动，会带动100万吨以上的库存波动，

• 月度开工率的波动对行情影响也较大，整体供应过剩的情况，短期的供需错配或

带来价格略大的波动，而相对分散的检修，反而并不会带来价格的反弹。



纯碱需求增加预期仍在，光伏点火，浮法冷修尚未到来

• 修正光伏玻璃2024年投产计划，或较年初的2万吨有增加，当前环比增加近1万吨

• 浮法玻璃已处于产能过剩，但玻璃生产的刚性，不管是抢占市场份额还是抓产业最后的利润，

玻璃当前都很难出现集中检修；预估冷修集中体现要在2024年四季度出现

• 轻碱方面，当前需求也比预期的要好些，按照当前需求预期，2024年需求增速会略高于2023

年，维持在5.8%增速，环比增加120万吨的轻碱需求



纯碱国外需求疲软，净出口格局能否再现

国外需求疲软的情况下，预估后期净出口或也难回到月度10万吨以上



纯碱供需略过剩，产业库存中性，价格波动区间收窄

• 8-10月存在几万吨的供需差，但考虑到出口仍难放量，或难出现产业去库；

• 从库存预估看，绝对库存已在中性水平，很难在出现短期供需错配带来的价格大幅拉涨，反而

更可能出现检修季累库带来的重心继续下移



浮法玻璃供应高点已现，供应过剩的矛盾缓解仍慢

• 当前玻璃在产日熔处于历史高位，后期是冷修和点火并行，

短期的在产仍处高位

• 玻璃老产线在有利润的情况下，冷修慢

• 点火计划的产线，大概率还是要正常点火

• 根据地产新开工和竣工数据预估，今年对应玻璃刚需的日

熔量要在16.5万吨，明年要到16万吨附近，才能走出累库

趋势，当前玻璃日熔17.5万吨，过剩格局明显



玻璃需求高点已现，需求梯度下滑或仍未出现

• 根据商品房销售和竣工数据，1-2月累积同比在-20%附近，而玻璃的表需在0附

• 根据移动平均同比数据看，竣工移动平均同比已在高位拐头向下，新开工2021-2022年新开

工数据低位，地产终端数据较差，玻璃的需求或存在阶梯形下滑

• 微观数据，单次补库时间缩短，一般不会超过2周，对玻璃的反弹拉动有限



玻璃累库到历史高位的预期仍在

• 玻璃供应偏稳定，需求-3%附近看，玻璃持续累库

• 阶段性补库时间较短，月度难出现持续去库

• 库存在四季度会超过2022年水平，库存压力较大



原盐稳，煤炭波动小，成本波动小

• 纯碱的氨碱法高成本自去年四季度，波动就较小

• 原盐价格在290元附近持稳

• 煤炭价格接近去年低位，继续下行空间有限，上涨难度更大，煤炭价格的波动影响到纯

碱的成本在减小

• 氨碱法高成本在1630元附近，后期波动仍小



纯碱和玻璃成本都有下行预期

• 煤炭和纯碱仍有下行空间，煤炭下行70元，纯碱下行200元，对应玻璃成本下行60元，煤制完全

成本可到1150元附近

• 天然气价格也有下行空间，天然气制成本下行空间高于煤制成本



纯碱和玻璃期现结构看，基本面矛盾尚未激化，仍有继续下行空间

• 纯碱期现结构看，仍有下行空间，支撑要在1620元以下寻找，远月空间还有100点以上

• 玻璃看，远月仍有200点以上空间

• 估值看，玻璃向下空间或高于纯碱；从供需看，玻璃的基本面也弱于纯碱



总结

• 纯碱的供需变动仍大，供应端看，利多利空都较明显，大厂生产的稳定性，季节性检修的强度，出口难兑现等

• 需求端看，利多仍存，光伏玻璃投产，轻碱需求增量，但需求端的利多不改变库存走势，利多不明显；

• 估值看，氨碱法完全成本在1620附近，最悲观的时候，或将跌破现金流，且最大下游浮法玻璃弱势，压制纯碱

反弹空间，鉴于进口1800-1850附近，该位置存在一定压力。

• 纯碱季节性去库或难出现，且检修季后仍面临累库格局，反弹承压

• 玻璃刚需弱，投机需求也因资金紧张表现弱势，玻璃库存累库略超预期，在库存已到偏高水平，投机需求强度

不大的情况下，累库趋势未改

• 成本仍存下移，当前现货和盘面生产利润都尚可，盘面仍有200点的向下空间
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PVC去库力度存疑

内需能否在2023年高基数下，维持3%增速



PVC去库力度存疑
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• 净出口较2023年增加20万吨？库存是否有向上平移的

趋势？年终库存会否仍在2022/2023年底高位水平

• 产量预估中性



煤价下行，电石利润仍有压缩空间，PVC盘面6000-6100价格在中轨附近

• 2024年电石利润同比好于2023年，有压缩空间
• 煤价低，整体成本低

• 原盐价格同比基本持平



烧碱季节性旺季仍明显

数据来源：隆众资讯，一德能化

• 2024年预估产能增加70万吨附近，产量增速3.18%，2023年产量增2.71%

• 2024年需求增速4.01%；2023年需求增速4.93%

• 供需双增



PVC出口或难兑现，烧碱出口变动不大

数据来源：海关数据，一德能化

• PVC国外需求增速不及烧碱，PVC出口波动较大；烧碱出口200万吨以上，外需增加趋势

• 烧碱供需平衡表相对保守，而PVC相对乐观

• 两者基本面较2023年都略有改善



烧碱价格在近两年偏低位



液氯利润高，下游单耗高，价格承压



液氯供需或略紧张，但价格高点或有限



产业高利润，烧碱偏多的观点有所谨慎



总结

PVC：

• 供需较2023年略改善，高库存的去化存在出口的较大不确定性，盘面高升水，预期兑现充分

• 成本仍有下移空间

• 5500-6300主区间未变

烧碱：

• 供需双增，出口仍有期待，季节性去库仍明显

• 液氯后期表现或仍不错，整体价格重心较去年的均值100元上移200点到300元附近

• 修正前期一直低位偏多09合约烧碱，看多到3000以上的观点，09高点或下移到2800-3000附近，

相对做多安全点位下移到2600以下
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