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尿素

1、期货价格：11月尿素期货价格偏强震荡，截至11月28日，尿素期货主力01合约收盘价1677元/吨，较10月末收盘价上涨3.2%。

2、现货价格：11月尿素现货价格小幅上涨，截至11月28日，山东、河南地区市场价格分别为1670元/吨、1660元/吨，均较10月末上涨80元/吨。

3、供应：11月尿素供应水平稳步回升，日产水平长期维持在20万吨以上波动。截至11月28日，尿素行业日产量20.34万吨，较10月末的18.88万吨提升7.73%。全月产

量预计597.36万吨，较10月提升1.66%。中旬北方供暖季开启，但目前气头企业尚未大规模降负荷，预计气头集中减产将于12月落实。考虑到新增产能将明显抵消后

期气头企业负荷下降导致的供应减量，故12月尿素供应水平下降幅度或相对有限。

4、需求：11月中上旬市场仍处于秋季肥周期，月内下游持续逢低采购，带动表消明显提升。根据数据测算，预计11月尿素表消618.49万吨，较10月提升11.48%。另

外，下游复合肥、三聚氰胺行业开工11月末分别较10月末提升6.02%、10.82%，支撑尿素刚需水平。12月处于国内农业需求淡季，但淡储需求仍处于持续跟进阶段，

且考核期临近，淡储需求仍有释放空间。复合肥行业开工未来一个月也将处于季节性回升通道，故年底前尿素采购需求及下游原料储备需求仍有支撑。

5、库存：11月在需求成交氛围好转的带动下，企业持续去库。隆众数据显示，截至11月末尿素企业库存136.39万吨，较10月末下降12.25%。不过，当前企业库存仍

处于近五年的第二高位，后续企业也仍面临较大的去库压力。

6、出口：10月我国尿素出口量120.23万吨，环比9月下降12.32%。新一批出口配额发放后将带动年底前尿素出口维持高位。11月尿素出口量或将降至50-70万吨区间，

且11-12月出口量或呈现逐月下降趋势。

7、国际市场：印度新一轮招标价格方面存在支撑，但印度目前仅采购150万吨货源，较计划采购量250万吨明显下降，不利于我国出口前景。年底前印度招标预期也

在下降，国际市场扰动因素或明显减弱。

8、观点小结：11月国内尿素市场受出口政策进一步放松、东北地区储备需求释放等因素提振，期、现价格中枢同步上移。12月国内供应高位、需求淡季的状态继

续维持，出口及国际市场扰动下降，国内市场仍有刚需、储备需求等支撑因素，届时下游补库力度或将成为主导价格走势的核心因素。预计12月尿素期货价格仍将

坚挺震荡运行，底部阶段性仍有小幅上移空间。但受制于保供稳价政策导向，盘面上方空间依旧受限，下方在前期低点存在有力支撑。关注新增产能和气头企业降

负荷的博弈情况、企业库存趋势、需求持续力度、商品市场整体走势。
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纯碱

1、期货价格：11月纯碱期货价格维持底部偏弱震荡趋势，截至11月28日，纯碱期货主力01合约收盘价1177元/吨，较10月末收盘价下跌3.92%。

2、现货价格：11月纯碱现货价格走势分化，轻碱价格多数上调，重碱价格稳定为主。贸易商环节报价跟随盘面情绪波动，月内底部偏弱震荡为主。截至11月

28日，沙河地区重碱送到价格1152元/吨，较10月末的1175元/吨下跌23元/吨。

3、供应：11月纯碱装置检修数量增加，行业生产水平及供应下降至阶段性低位。隆众数据显示，截至11月底纯碱周开工80.08%，较10月末下降2.6个百分点；

纯碱周产量69.82万吨，较10月末下降7.84%。全月产量预计较10月下降6.9%左右，纯碱供应处于下半年以来阶段性低位，但同比仍处于五年第二高位。12月暂

无计划内检修计划，且11月检修企业或逐步复产，再加上阿拉善二期出产品预期，纯碱供应或将回升至高位。

4、需求：11月纯碱需求表现有所分化，刚需下降、补库需求提升的状态持续存在。一方面，下游浮法及光伏玻璃产线冷修现象增多，压制纯碱刚需水平。数

据显示，11月末浮法玻璃、光伏玻璃在产日熔量分别较10月末下降4090吨/天、650吨/天，带动纯碱日耗水平下降678吨/天，折合全月重碱需求减量2.03万吨左

右。另一方面，市场情绪回暖带动中下游采购积极性提升，尤其轻碱采购需求明显提升。数据显示，11月末纯碱周度表消较10月末变化幅度不大，但轻碱表消

提升14.42%，重碱表消下降9.47%，轻重碱表消差异明显扩大，全月消费量下降约1.3%左右。12月浮法玻璃、光伏玻璃部分产线仍有冷修预期，尤其以浮法玻

璃产线冷修量预期仍较多，纯碱刚需水平或继续承压。

5、库存：11月纯碱企业持续去库，11月末企业库存158.74万吨，较10月末下降6.2%。当前企业库存降至同比低位，同比降幅0.59%，但纯碱企业库存水平仍处

于五年第二高位，12月在供应压力提升、刚需继续承压的预期下，碱厂去库压力仍较大。

6、宏观政策：月内有外媒消息称我国将出台更激励性的地产政策，消息有待后市验证。但若相关政策落地，对纯碱玻璃产业链心态及期货市场情绪或有积极

影响。

7、观点小结：11月纯碱基本面持续回暖，供应连续数周下滑、补库需求明显释放、企业持续去库等都给碱厂带来挺价意愿，月内轻碱价格上调明显，对重碱

价格产生联动效应。12月纯碱市场或面临新增产能出产品预期、检修企业复产、下游产能继续下降等压制，基本面压力仍存。因此，从供需角度来看纯碱宽松

状态不改，且12月宽松程度存在进一步扩大预期。期货盘面当前估值偏低，但市场利好驱动有限，预计12月仍维持底部宽幅震荡趋势。中长期来看产能投放持

续推进、下游行业产能下降等因素仍将导致宽松程度持续加深，纯碱价格下行逻辑仍存。但需关注宏观政策变化、化工板块新一轮周期叙事逻辑、反内卷等政

策影响。
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玻璃

1、期货价格：11月玻璃期货价格波动幅度扩大，中上旬期价持续下跌，低点接近年中低位，下旬之后持续反弹。截至11月28日，玻璃期货主力01合约收盘价1053

元/吨，较10月末收盘价1083元/吨下跌2.77%。

2、现货价格：11月玻璃现货价格持续走弱，截至11月28日，国内浮法玻璃市场均价1094元/吨，较10月末的1167元/吨下跌73元/吨，跌幅6.26%。其余主流地区市

场价格下跌幅度在30~100元/吨不等。

3、供应：11月玻璃供应水平小幅下降，月初沙河地区4条产线相继冷修，中下旬仍有其他地区产线冷修，玻璃供应继续下降。截至11月末，玻璃行业在产日熔量

11.72万吨，较10月末下降4090吨。部分资讯消息称后续计划内冷修产线产能或达6000吨，若落实到位则玻璃在产日熔量将降至15万吨附近。若再考虑到不确定的

冷修产能，则玻璃日熔量最低或降至14.5-14.6万吨。市场对供应下降预期持续加强成为11月下旬以来市场核心交易逻辑，该状态也将继续延续至12月。

4、库存：截至11月末，玻璃企业库存6236.2万重箱，较10月末下降5.21%。玻璃企业库存去化一方面在于月内部分下游补库情绪提升，带动市场成交放量，货源从

企业向中下游转移；另一方面在于玻璃厂存在主动降价去库意愿强烈。

5、需求：玻璃市场的核心限制因素仍在于终端需求疲软，1-10月我国商品房销售面积、房屋新开工面积、房屋新开工面积、房屋竣工面积累计同比降幅分别为

6.8%、19.8%、9.4%、16.9%，降幅较去年同期明显收窄，但较9月降幅有所扩大，侧面反应终端地产复苏速度依旧偏慢，下游订单、开工及资金情况也仍将限制玻

璃需求高度。截至11月末的一周，玻璃表观消费量115.9万吨，较10月末的一周下降1.96%，同比下降8.44%。虽然终端低迷限制玻璃长期需求，但年底前部分工程

单赶工及回款需求或仍有托底效应，预计12月玻璃需求降幅或将收窄。

6、宏观政策：月内有外媒消息称我国将出台更激励性的地产政策，消息有待后市验证。但若相关政策落地，对纯碱玻璃产业链心态及期货市场情绪或有积极影响。

7、观点小结：11月玻璃供应持续下降成为带动市场强势反弹的核心驱动，进一步带动现货成交氛围回暖、企业持续去库、厂家开始涨价等一系列正反馈。但由于

当前玻璃终端需求依旧低迷，下游订单不足及资金问题仍将限制玻璃需求高度，故现货高成交持续度需继续观察。期货盘面此前估值进入极低状态，短期进入触

底反弹阶段。但由于市场驱动整体有限，且玻璃供需矛盾依旧突出，盘面趋势性上行动能较为欠缺，建议以底部宽幅震荡思路对待，阶段性跟随供应、宏观等题

材出现阶段性行情的可能仍存。关注产线冷修进度、下游需求力度及现货成交氛围、宏观情绪及商品市场整体情绪。
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期货市场及产业链原料情况
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1.期货价格：截至11月28日，尿素主力月+3.2%；纯碱主力-3.92%；玻璃主力-2.77%；

图表：尿素主力合约收盘价走势图（单位：元/吨） 图表：纯碱主力合约收盘价走势图（单位：元/吨）

图表：玻璃主力合约收盘价走势图（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2.期货关联品种：11月相关品种期价走势分化，其中尿素表现最为坚挺，纯碱跌幅最大

图表：玻璃-纯碱期货价差走势图（元/吨） 图表：尿素-甲醇期货价差走势图（元/吨）

图表：烧碱-纯碱期货价差走势图（单位：元/吨） 图表：尿素-纯碱期货价差走势图（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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3.原料煤炭：11月国内不同品种煤炭价格均进一步抬升，加强对煤化工下游成本支撑

图表：煤炭价格走势图（单位：元/吨） 图表：煤炭指数指数（单位：点）

资料来源：iFind，光大期货研究所

300

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

2100

2300

平仓价:动力煤:山西优混(5500):秦皇岛 坑口价(含税):烟煤末(Q5500):陕西:榆林
车板价(含税):无烟煤:无烟洗小块:阳泉 车板价(含税):无烟煤:无烟洗中块:阳泉

100

150

200

250

300

350

400

450

500

550

600

20
22

-
01

-
10

20
22

-
03

-
10

20
22

-
05

-
10

20
22

-
07

-
10

20
22

-
09

-
10

20
22

-
11

-
10

20
23

-
01

-
10

20
23

-
03

-
10

20
23

-
05

-
10

20
23

-
07

-
10

20
23

-
09

-
10

20
23

-
11

-
10

20
24

-
01

-
10

20
24

-
03

-
10

20
24

-
05

-
10

20
24

-
07

-
10

20
24

-
09

-
10

20
24

-
11

-
10

20
25

-
01

-
10

20
25

-
03

-
10

20
25

-
05

-
10

20
25

-
07

-
10

20
25

-
09

-
10

20
25

-
11

-
10

煤炭指数:煤炭 煤炭指数:焦煤 煤炭指数:喷吹煤 煤炭指数:动力煤

秦皇岛优混动力煤(5500)平仓价 陕西榆林烟末煤坑口价(Q5500) 阳泉无烟洗小块车板价 阳泉无烟洗中块车板价
2025-11-28 818 652 900 940
2025-10-31 768 603 850 910
月度变化 50 49 50 30



p 10

3.原料天然气：11月国内LNG价格回落明显，不利于下游产品成本支撑效应

图表：中国各地区LNG出厂价格指数（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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3. 两碱原料原盐：11月原盐价格多数地区维持稳定，个别地区小幅抬升，加强纯碱成本支撑

图表：国内原盐价格走势图（单位：元/吨） 图表：国内原盐月度产量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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4.尿素、纯碱上游合成氨：11月合成氨现货均价上涨明显

图表：合成氨市场主流价走势图（单位：元/吨） 图表：国际主要地区液氨价格走势图（单位：美元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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尿素：12月市场焦点回归国内，关注供需博弈情况
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1.现货价格：11月国内尿素现货价格上涨明显，主流地区现货价格上涨幅度在40~80元/吨不等

图表：国内各地区尿素现货市场价（单位：元/吨） 图表：国内主要尿素生产企业出厂报价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2.基差：11月尿素基差（以市场价计算）小幅走强

图表：主流地区尿素基差-市场价（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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3.开工：11月尿素行业生产水平有所提升，行业开工11月底较10月底+3.39个百分点

图表：尿素企业周度开工率走势图（单位：%） 图表：煤头尿素周度企业开工率走势图（单位：%）

图表：气头尿素周度企业开工率走势图（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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3.开工：11月尿素行业生产水平有所提升，小颗粒开工+4.25个百分点，大颗粒开工-0.06个百分点

图表：小颗粒尿素开工率走势图（单位：%） 图表：大颗粒尿素开工率走势图（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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4.产量：11月尿素行业生产水平有所提升，月内日产再度回归20万吨以上水平运行

图表：尿素周度产量（单位：万吨） 图表：尿素日产量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，iFind，光大期货研究所
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5.库存：11月在需求成交氛围好转的带动下企业持续去库；港口库存快速回归低位水平

图表：尿素企业库存（单位：万吨） 图表：港口尿素周度库存变化图（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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6.利润与成本：11月部分工艺尿素成本提升，尿素亏损幅度略有收窄

图表：不同工艺尿素生产成本（单位：元/吨） 图表：不同工艺尿素生产毛利（元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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7.表消及产销：11月秋季肥释放叠加中下游持续逢低采购，全月表消预计提升11.48%

图表：尿素周度表观消费量（单位：万吨） 图表：国内尿素企业周度产销率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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8.下游需求：11月复合肥行业开工低位回升，后续或继续提升，利于尿素刚需

图表：复合肥行业周度开工率（单位：%） 图表：复合肥周度库存（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2025-11-28 37.06
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环比 6.02
同比 1.61
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8.下游需求：复合肥价格11月上涨明显

图表：复合肥市场价格（单位：元/吨） 图表：山东复合肥企业原料加工量（单位：吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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8.下游需求：11月三聚氰胺行业开工+10.82个百分点至60.80%，对尿素需求支撑力度略有回暖

图表：三聚氰胺周度开工率（单位：%） 图表：三聚氰胺周度产量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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8.下游需求：11月三聚氰胺价格提升明显，山东地区均价月度涨幅超100元/吨

图表：三聚氰胺市场价格（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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8.下游需求：11月胶黏剂开工-0.12个百分点至48.58%；10月人造板指数同比继续回落5.8个百分点

图表：胶粘剂周度开工率（单位：%） 图表：人造板PPI

资料来源：iFind，光大期货研究所
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8.下游需求：11月车用尿素价格明显上涨，各厂家报价上调幅度30~70元/吨不等

图表：车用尿素（颗粒）价格（单位：元/吨） 图表：车用尿素（液体）价格（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

出厂价-安徽昊源（颗粒） 出厂价-瑞星集团（颗粒）
出厂价-河南心连心（颗粒） 停-出厂价-河南中原大化（颗粒）
出厂价-江西心连心（颗粒） 出厂价-四川美丰（颗粒）

1500

1600

1700

1800

1900

2000

2100

2200

出厂价-建峰化工（液体） 出厂价-辽宁华锦集团（液体）
停-出厂价-安阳化学（液体） 出厂价-江苏灵谷化工（液体）
出厂价-联盟化工股份（液体）

安徽昊源 山东瑞星 河南心连心 江苏灵谷 联盟化工
2025-11-28 1720 1670 1795 1780 1680
2025-10-31 1670 1600 1725 1750 1610
环比变化 50 70 70 30 70

元/吨
颗粒状出厂价 液体出厂价



p 28

9.进出口：10月我国尿素出口量120.23万吨，环比9月下降12.32%；11-12月出口量或逐月下降

图表：中国尿素月度进口数量（单位：吨） 图表：中国尿素月度出口数量（单位：万吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所
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10.国际市场：印度新一轮招标采购150万吨货源，较计划采购量250万吨明显下降

图表：印度国际尿素招标一览表

资料来源：隆众资讯，卓创资讯，光大期货研究所

发布时间 开标时间 有效期截止时间船期截止日 发布公司 最终采购量（万吨） 中国供货量（万吨） 东海岸最低价(CFR美元/吨)
2024/3/15 2024/3/27 2024/4/8 2024/5/20 RCF 34 0 347.7
2024/6/24 2024/7/8 2024/7/18 2024/8/27 IPL 43.4 0 365
2024/8/14 2024/8/29 2024/9/13 2024/10/3 NFL 113 0 349.88
2024/9/19 2024/10/3 2024/10/14 2024/11/20 RCF 超60 0 389
2024/10/29 2024/11/11 2024/11/18 2024/12/25 IPL / 0 本次只要求西海岸
2024/12/9 2024/12/19 2024/12/20 2025/2/10 NFL 18.7 0 299（或有误差）
2025/1/11 2025/1/23 2025/1/31 2025/3/5 RCF 50+ 0 427
2025/3/26 2025/4/8 2025/4/15 2025/6/12 IPL 88.5 0 398.24
2025/5/28 2025/6/12 2025/6/26 2025/7/31 NFL 0 399
2025/6/24 2025/7/7 2025/7/17 2025/8/22 RCF 147 0 495
2025/7/24 2025/8/4 2025/8/8 2025/9/22 IPL 207.5 0 532
2025/8/15 2025/09/02 2025/09/10 2025/10/31 NFL 203.1 0 462.45
2025/10/1 2025/10/15 2025/10/30 2025/12/10 RCF 43.07 1-2船 395
2025/11/7 2025/11/20 2025/11/28 2026/1/15 IPL 150 待确认 418.4
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10.国际市场：11月国际尿素价格有所走强

图表：国际小颗粒尿素价格走势图（单位：美元/吨） 图表：国际大颗粒尿素价格走势图（单位：美元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2025-11-27 410.0 397.5 362.5 367.5 400.0
2025-10-27 398.0 397.5 348.5 351.0 375.0
月度变化 12.0 0.0 14.0 16.5 25.0
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11.相关品：11月磷肥、钾肥价格均上涨明显

图表：磷肥市场主流价格走势图（单位：元/吨） 图表：钾肥市场主流价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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11.相关品：11月小氮肥市场价格走势偏强

图表：硫酸铵现货价（单位：元/吨） 图表：碳酸氢铵出厂价（元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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12.尿素期权波动率及波动率锥

图表：尿素期权历史波动率 图表：尿素期权历史波动率锥

资料来源：Wind，光大期货研究所
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13.尿素期权持仓量、成交量认沽认购比率

图表：尿素主力收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：尿素主力收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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纯碱：宽松状态延续，12月期货盘面仍将底部震荡
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1. 现货价格：11月纯碱现货市场报价略有分化，轻碱价格局部上调，重碱价格多数稳定，个别回落

图表：国内轻碱、重碱市场价格走势图（单位：元/吨）

图表：各地区轻碱市场价格走势图（单位：元/吨） 图表：各地区重碱市场价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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2. 基差：11月纯碱基差(市场均价)低位窄幅波动

图表：轻碱、重碱基差-市场均价计算（单位：元/吨） 图表：沙河地区重碱基差（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2025-10-31 1175 1225 -50
月度变化 -23 -48 25
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3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，月末行业开工较10月末回落2.6个百分点

图表：纯碱行业周度开工率（单位：%） 图表：百万吨以上大型企业开工率（单位：%）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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月环比 -2.60 -2.73
同比 -6.92 -0.22
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3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，月末氨碱、联碱开工分别较10月末回落2.68、9.84个百分点

图表：氨碱企业开机率（单位：%） 图表：联碱企业开机率（单位：%）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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3.开工与产量：11月纯碱供应水平持续回落，日度开工率降至85%以下水平

图表：纯碱行业日度开工率、日损失量走势图（单位：%；万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

4.5

65

70

75

80

85

90

95

100

纯碱行业日损失量(右) 纯碱行业日度开工率

日度开机率(%) 日损失量(万吨)
2025-11-27 82.26 2.21
2025-10-27 87.93 1.5

变化 -5.67 47.33%



p 41

3.开工与产量：11月末纯碱产量较10月末-7.84%，全月产量预计较10月下降6.9%；12月产量或逐步回升

图表：纯碱周度产量（单位：万吨） 图表：轻、重碱产量占比趋势图（%）

图表：轻碱周度产量（单位：万吨） 图表：重碱周度产量（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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3.开工与产量：11月末纯碱产量较10月末-7.84%，全月产量预计较10月下降6.9%；12月产量或逐步回升

万吨 纯碱周度产量 重碱周度产量 轻碱周度产量
2025-11-28 69.82 38.31 31.51
2025-10-31 75.76 41.98 33.78
2024-11-29 72.53 42.23 30.3
月度变化 -7.84% -8.74% -6.72%
同比变化 -3.74% -9.28% 3.99%
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4.库存：11月纯碱企业持续去库，11月末企业库存158.74万吨，较10月末下降6.2%

图表：纯碱企业周度库存（单位：万吨）

图表：轻碱周度库存（单位：万吨） 图表：重碱周度库存（单位：万吨）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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4.库存：11月纯碱企业持续去库，11月末企业库存158.74万吨，较10月末下降6.2%

图表：华北纯碱库存（单位：万吨） 图表：华东纯碱库存（单位：万吨） 图表：华中纯碱库存（单位：万吨）

图表：西北纯碱库存（单位：万吨） 图表：华南纯碱库存（单位：万吨） 图表：西南纯碱库存（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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5.进出口：10月纯碱出口数量21.45万吨，环比9月+14.14%

图表：中国纯碱进口月度数量（单位：万吨） 图表：中国纯碱出口月度数量（单位：万吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所
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月度环比 -18.36% 14.14%
月度同比 -99.04% 32.62%



p 46

6.成本利润：11月纯碱成本走势分化，氨碱成本小幅走高，联碱成本下降明显

图表：氨碱企业成本（单位：元/吨） 图表：联碱企业成本（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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月度环比 17 -104
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6.成本利润：11月氨碱、联碱企业亏苏幅度均小幅收窄

图表：氨碱企业利润（单位：元/吨） 图表：联碱企业利润-双吨（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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7.产销与表消：11月纯碱需求表现分化，刚需下降、补库需求提升

图表：纯碱周度表观消费量（单位：万吨） 图表：轻碱周度表观消费量（单位：万吨） 图表：重碱周度表观消费量（单位：万吨）

图表：纯碱周度产销率（单位：%） 图表：轻碱周度产销率（单位：%） 图表：重碱周度产销率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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7.产销与表消：11月纯碱需求表现分化，刚需下降、补库需求提升

单位
指标 纯碱表消 轻碱表消 重碱表消 纯碱产销率 轻碱产销率 重碱产销率

2025-11-28 75.52 33.16 42.36 108.16% 105.24% 110.57%
2025-10-31 75.77 28.98 46.79 100.01% 85.79% 111.46%
2024-11-29 67.26 29.80 37.46 92.73% 98.35% 88.70%
月环比 -0.33% 14.42% -9.47% 8.15% 19.45% -0.89%
月同比 12.28% 11.28% 13.08% 15.43% 6.89% 21.87%

万吨 %
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8. 重碱需求：11月浮法、光伏玻璃在产日熔量双双下降导致纯碱日耗下降678吨/天，折合全月重碱需求
下降2.03万吨左右

图表：光伏玻璃日熔量（单位：吨/天） 图表：浮法玻璃日熔量（单位：吨/天）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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日期 光伏玻璃有效产能（吨/天）
2025-11-28 88680
2025-10-28 89330
2024-11-28 86349
月环比 -0.73%
月同比 2.70%

浮法玻璃日熔量（吨/天）
2025-11-28 157185
2025-10-31 161275
2024-11-28 159075
周度变化 -2.54%
同比变化 -1.19%
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8. 重碱需求：11月浮法、光伏玻璃在产日熔量双双下降导致纯碱日耗下降678吨/天，折合全月重碱需求
下降2.03万吨左右

图表：光伏玻璃及浮法玻璃日消耗纯碱量（单位：吨/天）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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吨/天 光伏玻璃在产日熔量 浮法玻璃在产日熔量 光伏及浮法合计日熔量 光伏及浮法日耗纯碱量
2025-11-28 88680 157185 245865 49173
2025-10-31 89330 161275 250605 50121
2024-11-28 86349 159075 245424 49084.8
月度变化 -650 -4090 -4740 -948
同比变化 2331 -1890 441 88.2
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9.轻碱下游：11月印染行业开工率-2.54个百分点至65.52%，对轻碱刚需变化幅度相对有限

图表：华东地区印染厂开工率（单位：%） 图表：江苏、浙江印染厂开工率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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9.轻碱下游：11月碳酸锂行业开工+0.95个百分点至75.34%，小苏打行业开工下滑6个百分点

图表：碳酸锂周度产能利用率（单位：%） 图表：小苏打周度开工（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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10.纯碱期权波动率及波动率锥

图表：纯碱期权历史波动率 图表：纯碱期权历史波动率锥

资料来源：Wind，光大期货研究所
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11.纯碱期权持仓量、成交量认沽认购比率

图表：纯碱主力收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：纯碱主力收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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玻璃：供应下降带动情绪回暖，但盘面趋势性动能有限



p 57

1.现货价格：11月玻璃现货价格走势依旧偏弱，主流地区价格月内跌幅在30~120元/吨不等

图表：全国浮法玻璃5mm市场均价（单位：元/吨） 图表：不同地区5mm浮法玻璃市场价（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，iFind，光大期货研究所
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2.开工与产量：11月玻璃产能小幅下降，在产日熔量较10月末下降4090吨，且后续仍有下降空间

图表：浮法玻璃周度开工率（单位：%） 图表：浮法玻璃周度产量（单位：吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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2.开工与产量：11月玻璃产能小幅下降，在产日熔量较10月末下降4090吨，且后续仍有下降空间

图表：浮法玻璃日产量（单位：吨/天）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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2025-11-28 74.32 78.58 15.72
2025-10-31 76.35 80.63 16.13
月度变化 -2.03 -2.04 -0.41
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3.库存：截至11月末，玻璃企业库存6236.2万重箱，较10月末下降5.21%

图表：玻璃企业库存（单位：万重箱） 图表：玻璃厂家库存天数（单位：天）

资料来源：iFind，Mysteel，光大期货研究所
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浮法玻璃周度库存(万重箱） 浮法玻璃库存平均可用天数(天)
2025-11-28 6236.2 27.5
2025-10-31 6579 28
2024-11-29 4901.7 22.8
月度变化 -5.21% -1.79%
同比变化 27.23% 20.61%
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3.库存：截至11月末，玻璃企业库存6236.2万重箱，较10月末下降5.21%

图表：华北地区玻璃库存（单位：万重箱） 图表：华东地区玻璃库存（单位：万重箱） 图表：华中地区玻璃库存（单位：万重箱）

图表：华南地区玻璃库存（单位：万重箱） 图表：东北地区玻璃库存（单位：万重箱） 图表：西南地区玻璃库存（单位：万重箱）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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4.成本与利润：11月不同工艺玻璃成本变化略有差异，但因价格下行更甚，行业利润继续萎缩

图表：不同工艺玻璃成本走势图（单位：元/吨） 图表：不同工艺玻璃利润走势图（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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元/吨 煤制气玻璃生产成本 石油焦玻璃生产成本 天然气玻璃生产成本
2025-11-28 1044 1096 1377
2025-10-31 1027 1102 1396
2024-11-29 1199 1075 1585
月度变化 17 -6 -19
同比变化 -155 21 -208

元/吨 煤制气生产毛利 石油焦玻璃生产毛利 天然气玻璃生产毛利
2025-11-28 4.5 -31.48 -227.27
2025-10-31 63.45 1.09 -157.7
2024-11-29 6.16 222.42 -110.44
月度变化 -58.95 -32.57 -69.57
同比变化 -1.66 -253.9 -116.83
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5.表需：11月末玻璃表观消费量115.9万吨，较10月末的一周下降1.96%，同比下降8.44%

图表：玻璃周度表观消费量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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万吨 浮法玻璃周度表需
2025-11-28 115.90
2025-10-31 118.21
2023-12-01 126.58
月度变化 -1.96%
同比变化 -8.44%
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6.深加工：11月玻璃下游行业low-E开工率维持同比低位运行，玻璃刚需表现仍弱于往年同期

图表：Low-E玻璃开工率（单位：%）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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Low-e玻璃开工率（%）
2025-11-28 45.40
2025-10-31 44.30
2024-12-20 51.46
月度变化 1.10
同比变化 -6.06
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6.深加工：10月玻璃下游深加工产品产量多数下降，仅钢化玻璃产量有所提升

图表：玻璃深加工产品月度产量（万平方米）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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单位：万平方米 钢化玻璃 夹层玻璃 中空玻璃
2025-10 4907.80 1344.20 1164.30
2025-09 4757.70 1451.10 1180.50
2024-10 4567.20 1463.70 1396.10
月环比 3.15% -7.37% -1.37%
月同比 7.46% -8.16% -16.60%
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7.终端：1-10月商品房数据降幅较去年同期收窄但较9月有所扩大，终端地产复苏速度依旧偏慢

图表：房地产相关数据（单位：%）

资料来源：Wind，光大期货研究所
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2025年（1-10月） -6.80 -19.80 -9.40 -16.90

2024年 -12.90 -23.00 -12.70 -27.70
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2021年 1.90 -11.40 5.20 11.20
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7.终端：汽车行业产量、销量10月进一步提升

图表：汽车月度产量（单位：万辆） 图表：汽车月度销量（万辆）

图表：新能源汽车月度产量（单位：万辆） 图表：新能源汽车月度销量（万辆）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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7.终端：家用电器10月产量多数回落；电子产品销量环比继续改善，计算机及整机产量下降明显

图表：家用电冰箱产量（单位：万台） 图表：家用洗衣机产量（单位：万台） 图表：彩电产量（单位：万台）

图表：电子计算机整机产量（单位：万台） 图表：手机销量（单位：万件） 图表：平板电脑/MID销量（单位：万件）

资料来源：隆众资讯，光大期货研究所
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8.进出口：10月玻璃原片出口、进口双双下降明显

图表：浮法玻璃月度出口数量（单位：万吨） 图表：浮法玻璃月度进口数量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所

单位：万吨 浮法玻璃月度出口数量 浮法玻璃月度进口数量
2025-10 8.10 1.38
2025-09 12.06 1.86
2024-10 6.47 1.59
月环比 -32.81% -25.92%
月同比 25.19% -13.34%
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9.玻璃期权波动率及波动率锥

图表：玻璃期权历史波动率 图表：玻璃期权历史波动率锥

资料来源：Wind，光大期货研究所
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10.玻璃期权持仓量、成交量认沽认购比率

图表：玻璃主力收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：玻璃主力收盘价&期权成交量认沽认购比率

资料来源：Wind，光大期货研究所
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