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品种 观 点 总 结

尿素

1、期货价格：2月尿素期货价格偏强震荡，运行中枢有所上移。截至2月28日主力合约收盘价1805元/吨，月度涨幅2.27%。

2、现货市场：春节假期以来尿素现货价格持续上涨，主流地区价格涨幅多在130~160元/吨区间，个别地区涨幅不足100元/吨。截至2月28日山东

地区市场价格1810元/吨，河南地区市场价格1820元/吨，二者均较1月底上涨160元/吨。

3、供应：2月以来尿素供应水平不断提升，日产量已接近20万吨。隆众数据显示，截至2月28日尿素行业日产19.91万吨，较1月底的19.4万吨提升

2.63%。近期行业存在新增产能投放，预计3月达到稳产状态，再加上前期检修企业复产，尿素日产有望突破20万吨以上。

4、库存：春节之后尿素企业进入去库周期，目前库存已连续四周去化。隆众数据显示，截至2月26日尿素企业库存129.51万吨，较春节前的一周

下降9.74%。库存去化一方面属于季节性因素，另一方面在于尿素部分需求兑现所致。若无意外，3月之后尿素企业仍将处于去库周期，但当前库

存高位的压力也不容忽视。

5、社会库存：尿素交割库及中游环节货源充足，且3月之后淡储货源即将投入市场，尿素产业链各个环节供应压力仍偏高。

6、需求：春节后尿素下游生产水平缓慢提升，复合肥库存压力缓解，开工积极性也有所提升。隆众数据显示，截至2月底复合肥、三聚氰胺、胶

粘剂开工分别较1月底提升35.75、下降5.36、提升15.23个百分点，对尿素刚需存支撑。另外，随着气温不断回暖，尿素农业需求也不断跟进，市

场成交阶段性回暖，但受制于旺季时间尚早，需求持续度相对偏弱。3月之后将进入传统旺季周期，农业备肥活动或将进一步提升，尿素需求也

有望进一步释放。

7、国际市场：国际市场尿素价格2月以来持续上涨，但由于我国出口受限，国内外价差及出口利润暂时无法兑现。3月之后关注印度招标动态，

尤其是其量价结果对国内市场情绪的影响。

8、政策：旺季周期化肥保供稳价导向愈发明显，氮肥、磷肥、钾肥均有涉及。近期多个部门发布文件强调保障旺季化肥供应、打击恶意囤货居

奇行为。

9、观点：2月尿素市场面临供应和需求的不断博弈，3月供应压力将进一步提升，需求释放力度也有望进一步加强，供需两端博弈将进一步加剧。

旺季周期尿素价格通常由需求主导，尿素阶段性行情仍可期待，届时期价重心也有望进一步缓慢上移。但在保供稳价大环境中，尿素价格涨幅将

受限，不建议过分追涨，另需警惕旺季需求兑现不及预期风险。关注尿素新增产能出产品情况、日产变化、需求节奏及宏观情绪变化。



p 4

品种 观 点 总 结

纯碱

1、期货价格：2月纯碱期货价格偏强震荡，底部中枢小幅抬升。截至2月28日主力合约收盘价1569元/吨，月度涨幅5.02%。

2、现货市场：2月纯碱现货价格重心局部小幅抬升。截至2月28日沙河地区重碱价格1549元/吨，较1月底的1461元/吨上涨88元/吨。

3、供应：2月纯碱供应整体高位运行。隆众数据显示，截至2月27的一周纯碱行业开工率89.04%，较1月底小幅提升1.19个百分点；纯碱

周度产量73.47万吨，较1月底提升2.25%。纯碱供应水平长期维持高位，但2月中下旬市场开始交易检修逻辑，2月底湖南、内蒙地区企

业检修计划落实，3月之后河南、江苏等主产大省也均有大型企业检修，预计3月纯碱供应水平将呈现高位回落趋势。

4、需求：2月纯碱需求存在支撑。一方面，纯碱刚需水平低位小幅回升。隆众数据显示，截至2月底浮法玻璃、光伏玻璃在产日熔量分

别为15.66万吨、8.21万吨，较1月底分别提升480吨/天、1849吨/天，其他轻碱下游开工也持续恢复。另一方面，部分下游原料库存低位

企业适量补库，带动纯碱消费量阶段性提升，部分纯碱厂家订单已经排至3月中上旬，纯碱需求仍存阶段性增量预期。

5、库存：春节前后碱厂库存累幅较大，但2月中下旬以来纯碱库存小幅去化。隆众数据显示，截至2月27国内纯碱企业库存181.55万吨，

较春节前的一周提升27%。其中，轻碱库存增幅高达53.49%，但重碱库存增幅仅为9.39%，侧面反应重碱需求好转的事实。3月份在供减

需增的预期下，纯碱库存压力或进一步缓解。

6、宏观及政策：3月初国内重要会议召开，市场预期有关于消费、地产以及环保等方面政策陆续出台，届时纯碱玻璃产业链有望受益，

市场情绪也将进一步得到提振。

7、小结：整体来看，2月份纯碱部分基本面指标略有好转，但供需层面驱动仍显不足。3月之后市场关注点将转向检修、需求回暖、库

存持续回落等预期，再配合宏观政策等外围因素提振，纯碱期价短期仍有阶段性上移可能。中长期纯碱宽松格局不改，期价上方空间

不宜过分乐观。关注纯碱装置检修情况、需求跟进力度、库存去化幅度及宏观情绪变化。
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品种 观 点 总 结

玻璃

1、期货价格：2月玻璃期货价格明显走弱，主力合约期价中枢低点再次接近1200元/吨。截至2月28日主力合约收盘价1248元/吨，月度跌幅9.3%。

2、现货市场：春节之后玻璃现货价格重心弱势下移。截至2月28日国内浮法玻璃市场均价1320元/吨，较1月底的1327元/吨下跌7元/吨。

3、供应：2月玻璃供应水平低位略有回升，月内行业存在2条产线冷修、2条产线复产、1条产线新投产，增量大于减量。隆众数据显示，截至2月

底浮法玻璃行业在产日熔量小幅提升480吨/天至15.66万吨。3月之后玻璃产线冷修和复产仍将交替进行，在产产能仍有小幅回升预期，供应支撑

力度也将进一步减弱。

4、需求：需求复苏缓慢是限制玻璃市场的核心因素，短期该状态或继续维持。一方面，终端工程进展不及预期，部分产业悲观预计工程单或4月

才能启动。另一方面，加工企业订单量依旧偏低，限制对原片玻璃采购量。3月之后终端需求仍难有明显放量，深加工企业也将继续按需采购。

考虑到金三银四旺季预期，届时市场氛围或较2月略微好转。

5、库存：春节之后玻璃企业持续累库，成为压制市场的另一因素。隆众数据显示，截至2月底国内浮法玻璃企业库存6713.5万重箱，折合335.68

万吨，较春节前的一周提升54.85%，节后已连续四周累库。玻璃库存压力仍处于高位，后期高库存如何化解仍值得关注。

7、宏观政策：3月初国内重要会议召开，市场预期有关于消费、地产以及环保等方面政策陆续出台，届时纯碱玻璃产业链有望受益，市场情绪也

将进一步得到提振。

8、小结：整体来看，3月之后玻璃供应有望低位回升，需求进展缓慢，企业库存压力仍偏高，玻璃供需压力短期未有明显好转迹象。原料纯碱走

强及3月初相关政策或能给市场带来短期情绪支撑，但若市场无新增驱动出现，玻璃期价难以趋势性上涨。后期关注宏观政策及地产金三银四旺

季预期下玻璃市场情绪能否回暖。关注政策动态、玻璃产线变化、库存趋势、需求复苏节奏。
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品种 数 据 概 览

烧碱

1、期货价格：2月烧碱期货价格下跌明显，主力合约跌幅基本透支去年12月底以来涨幅。截至2月28日主力05合约收盘价2912元/吨，

月度跌幅11.11%。

2、现货市场：春节之后烧碱现货价格高位回落。截至2月28日山东32%液碱价格910元/吨，较1月底下跌100元/吨，折合干吨价格2844

元/吨。同期山东50%液碱价格1580元/吨，较1月底持平。

3、供应：2月烧碱供应整体维持高位波动。隆众数据显示，截至2月底烧碱行业开工率83.9%，较1月底小幅回落1.2个百分点；烧碱周度

产量80.75万吨，较1月底小幅下降1.17%。3月之后氯碱企业负荷仍较高，烧碱供应也依旧充足。但部分企业3月份检修计划已经明朗，

预计烧碱供应扰动将较2月提升。

4、需求：春节之后烧碱需求表现不及预期。一方面，下游氧化铝行业利润持续萎缩，新增产能投产积极性严重受阻，对烧碱刚需支撑

也未能兑现。另一方面，春节之后非铝下游复工进度缓慢，对原料需求力度不足。3月之后，部分延期投产的氧化铝产能或逐步释放，

非铝需求也将进一步复苏，需求支撑将较2月好转。

5、库存：春节之后烧碱企业库存持续累积成为压制市场的另一因素。隆众数据显示，截至2月底国内20万吨以上液碱企业库存48.09万

吨（湿吨），较1月末增幅高达99.05%，库存水平几乎翻倍。

6、小结：短期烧碱供应高、库存高、需求弱格局继续维持。近月合约仓单压力明显缓解，但现货市场部分规格产品供应压力仍存。后

期在部分氯碱企业检修、需求进一步恢复的预期下烧碱供需格局或较2月略有缓解，期、现价格也有望进入止跌企稳，甚至反弹阶段。

关注供需两端变化幅度能否引起供需错配现象、宏观情绪给市场带来的支撑效应，另需关注氯碱装置动态、库存变化、下游需求复苏

节奏。
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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：2月尿素主力+2.27%；纯碱主力+5.02%；玻璃主力-9.3%；烧碱主力-11.11%

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） 图表：烧碱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：相关品种走势分化依旧较大，纯碱最强、烧碱最弱

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：尿素-纯碱期货价差走势图（元/吨）

图表：烧碱与氧化铝、PVC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）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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3.原料煤炭：2月煤炭价格重心持续回落，煤化工产品成本支撑力度整体减弱

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
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3.原料天然气：2月国内LNG价格重心有所上调

图表：中国各地区LNG出厂价格指数（单位：元/吨） 图表：国际市场天然气价格走势（单位：美元/百万英热单位）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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月度变化 300 900 110 30
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3. 两碱原料原盐：2月部分地区原盐价格小幅回落

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：2月合成氨现货均价提升14.16%

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：3月之后供需博弈进一步加剧
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1.现货价格：2月以来尿素现货价格重心明显上涨

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： 2月尿素基差（以市场价计算）由负转正

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：2月尿素行业开工维持同比最高位波动

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： 2月尿素行业开工维持同比高位波动

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：2月以来尿素供应水平不断提升，日产量已接近20万吨

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：春节之后尿素企业已连续四周去库，但库存水平仍处于同比高位

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：2月尿素成本继续维持稳定，行业亏损幅度有所收窄

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：2月尿素现货成交阶段性走高，表消及产销提升明显，但持续力度欠佳

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：复合肥行业开工已恢复至正常水平，成品库存大幅下降利于采购原料尿素

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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同比 -3.26% -16.29% -8.45% -6.25% 10.17% -4.31%

日期 复合肥开工率(%)
2025-02-28 57.75
2025-01-31 22.00
2024-03-01 35.97

环比 35.75
同比 21.78
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8.下游需求：复合肥价格2月涨幅明显

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：2月三聚氰胺生产水平继续走弱，行业开工-5.36个百分点至60.32%，对尿素需求支撑减弱

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

1.5

1.7

1.9

2.1

2.3

2.5

2.7

2.9

3.1

3.3

3.5

1月
1日

1月
10
日

1月
19
日

1月
28
日

2月
9日

2月
18
日

2月
28
日

3月
10
日

3月
19
日

3月
31
日

4月
9日

4月
21
日

4月
30
日

5月
13
日

5月
24
日

6月
3日

6月
14
日

6月
24
日

7月
5日

7月
15
日

7月
26
日

8月
5日

8月
16
日

8月
26
日

9月
6日

9月
16
日

9月
27
日

10
月

14
日

10
月

25
日

11
月

4日
11
月

15
日

11
月

25
日

12
月

6日
12
月

16
日

12
月

27
日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

1月
1日

1月
10
日

1月
19
日

1月
27
日

2月
4日

2月
12
日

2月
21
日

3月
1日

3月
11
日

3月
22
日

4月
1日

4月
12
日

4月
22
日

5月
3日

5月
13
日

5月
24
日

6月
3日

6月
14
日

6月
24
日

7月
5日

7月
15
日

7月
26
日

8月
5日

8月
16
日

8月
26
日

9月
6日

9月
16
日

9月
27
日

10
月

7日
10
月

18
日

10
月

28
日

11
月

8日
11
月

18
日

11
月

29
日

12
月

9日
12
月

20
日

12
月

30
日

2021年 2022年 2023年 2024年 2025年

日期 三聚氰胺开工率(%)
2025-02-28 60.32
2025-01-31 65.68
2024-03-01 71.93

环比 -5.36
同比 -11.61

日期 三聚氰胺周度产量（万吨）
2025-02-28 3.00
2025-01-24 3.37
2024-03-01 3.29

环比 -11.10%
同比 -8.95%
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8.下游需求：2月三聚氰胺均价上涨200元/吨

图表：三聚氰胺市场价格（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，iFind，光大期货研究所
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日期 三聚氰胺山东主流价（元/吨）
2025-02-28 5650
2025-01-27 5450
月度变化 200
涨跌幅 3.67%
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8.下游需求：2月胶黏剂开工已恢复至正常水平，目前维持52.2%左右

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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2025-02-28 52.20
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环比 15.23
同比 15.47
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8.下游需求：2月车用尿素价格上调明显，各厂家报价上调幅度多数位于90~180元/吨区间

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
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9.进出口：12月尿素出口量回升2.28%至0.2271万吨；短期我国出口仍受限制

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：吨）

资料来源：海关数据，光大期货研究所
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2024-12-31 240.321 0.227077
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2023-11-30 20.835 51.5525
月环比 148.77% 2.28%
月同比 -82.42% -99.34%
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10.国际市场：国际尿素价格继续上涨，但国内外市场联动性仍偏弱；关注3月印度是否发布新一轮招标

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)
2022/1/29 2022/2/7 2022/2/12 2022/3/20 IPL 140 0 596.45
2022/4/21 2022/4/26 2022/4/26 2022/5/15 IPL 7.8 0 针对2月7日招标的确缺失货源补招标
2022/4/28 2022/5/11 2022/5/20 2022/7/5 RCF 164.98 50 721.3
2022/7/13 2022/7/13 2022/7/20 2022/8/31 IPL 59.28 13.48 517
2022/8/30 2022/9/9 2022/9/19 2022/10/21 RCF 87.4 24 675.25
2022/10/8 2022/10/17 2022/10/22 2022/12/5 IPL 150 30 655
2022/11/4 2022/11/15 2022/11/23 2022/12/22 NFL 147 30 578.77
2023/2/22 2023/3/3 2023/3/13 2023/6/1 IPL 110 0 334.8
2023/5/31 2023/6/12 2023/6/19 2023/7/17 RCF 56 1船(约5万吨） 284.9
2023/7/25 2023/8/9 2023/8/18 2023/9/26 IPL 175.94 100 396
2023/9/4 2023/9/15 2023/9/25 2023/11/14 RCF 52.5 2.6 405
2023/10/5 / 2023/10/20 2023/12/10 IPL 167 4~6船 404
2023/12/21 2024/1/4 2024/1/15 2024/2/29 NFL 64.7 0 329.4
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
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10.国际市场：国际尿素价格继续上涨，但国内外市场联动性仍偏弱；关注3月印度是否发布新一轮招标

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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2025-02-27 440.0 427.5 395.0 400.0 252.0
2025-01-29 405.0 380.0 357.5 362.5 236.5
月度变化 35.0 47.5 37.5 37.5 15.5
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11.相关品：2月磷肥、钾肥价格均有明显上涨，多部分下发文件强调保障化肥供应稳定、打击囤货居奇

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：2月小氮肥市场价格上涨明显，多部分下发文件强调保障化肥供应稳定、打击囤货居奇

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：3月供需继续好转，但期价上方空间仍受限
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1. 现货价格：2月纯碱现货价格局部小幅提升，区域间表现有所分化

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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2025-02-28 1525 1515 1625 1450 1475 1550 1525 1675 1525 1550
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月度变化 -40 65 -25 35 0 -100 15 -25 75 0

轻碱 重碱



p 38

2. 基差：2月纯碱基差(市场均价)延续区间震荡趋势

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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3.开工与产量：2月纯碱供应维持高位运行，行业开工率提升至89.04%

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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3.开工与产量： 2月纯碱供应维持高位运行，氨碱企业开工维持稳定，联碱企业开工提升4.99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：2月纯碱生产水平高位波动，行业日度开工率提升至90%

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
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3.开工与产量：2月纯碱供应维持高位运行，周度产量较1月底提升2.25%

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： 2月纯碱供应维持高位运行，周度产量较1月底提升2.25%

万吨 纯碱周度产量 重碱周度产量 轻碱周度产量
2025-02-28 73.47 40.94 32.53
2025-01-31 71.85 40.85 31
2024-03-01 74.31 44.23 30.08
月度变化 2.25% 0.22% 4.94%
同比变化 -1.13% -7.44% 8.14%
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4.库存：2月中下旬以来纯碱库存小幅去化，轻碱库存增幅高达53.49%，但重碱库存增幅仅为9.39%

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： 2月中下旬以来纯碱库存小幅去化，轻碱库存增幅高达53.49%，但重碱库存增幅仅为9.39%

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：12月我国纯碱出口量提升14%至18.20万吨，进口数量提升358.32%至0.544万吨

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 358.32% 14.02%
月度同比 -91.72% 112.77%
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6.成本利润：2月氨碱企业亏损幅度小幅扩大，联碱企业毛利由负转正

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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6.成本利润：2月纯碱成本走势分化，氨碱成本小幅回落，联碱成本抬升明显

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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7.产销与表消： 2月纯碱刚需及采购需求均有明显回升

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：2月纯碱刚需及采购需求均有明显回升

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

2025-02-28 77.51 35.09 42.42 105.50% 107.87% 103.62%
2025-01-31 71.85 31.00 40.85 100.00% 100.00% 100.00%
2024-03-01 64.40 25.95 38.45 86.66% 86.27% 86.93%
月环比 7.88% 13.19% 3.84% 5.50% 7.87% 3.62%
月同比 20.36% 35.22% 10.33% 18.83% 21.60% 16.68%

万吨 %
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8. 重碱需求：2月纯碱刚需水平低位回升，浮法玻璃、光伏玻璃在产产能均小幅增加

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）
2025-02-28 82098
2025-02-01 80249
2024-02-28 98960
月环比 2.30%
月同比 -17.04%

浮法玻璃日熔量（吨/天）
2025-02-28 156575
2025-01-31 156095
2024-02-28 172065
周度变化 0.31%
同比变化 -9.00%
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8. 重碱需求： 2月纯碱刚需水平低位回升，浮法玻璃、光伏玻璃在产产能均小幅增加

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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2025-01-31 80249 156095 236344 47268.8
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同比变化 -16862 -15490 -32352 -6470.4
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9.轻碱下游：2月印染行业开工率持续恢复，目前已经恢复至正常开工水平

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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月度变化 40.81 40.79 40.84
同比变化 1.34 1.84 0.84
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9.轻碱下游：2月碳酸锂行业开工持续提升，小苏打行业开工有所下降

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：需求限制市场走势，宏观政策存支撑
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1.现货价格：2月玻璃现货价格偏弱波动，区域间表现略有分化

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：2月玻璃供应水平低位波动

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：2月玻璃供应水平低位波动，日熔量小幅提升

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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2025-02-28 76.09 78.08 15.66
2025-01-31 76.01 77.86 15.61
月度变化 0.08 0.22 0.05
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3.库存：春节之后玻璃企业已连续四周累库，行业库存压力仍偏高

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)
2025-02-28 6713.5 31.2
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3.库存：春节之后玻璃企业已连续四周累库，行业库存压力仍偏高

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：2月多数工艺玻璃成本回落，利润窄幅波动

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
2025-02-28 1116 1159 1527
2025-01-31 1155 1103 1537
2024-02-23 1397 1302 1764
月度变化 -39 56 -10
同比变化 -281 -143 -237

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
2025-02-28 98.62 102.62 -93.74
2025-01-31 89.9 186.9 -148.74
2024-02-23 399 691 422
月度变化 8.72 -84.28 55
同比变化 -300.38 -588.38 -515.74
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5.表需：下游深加工复工进度偏缓，玻璃刚需短期仍受压制；后期关注金三银四旺季能否兑现

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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2025-02-28 102.29
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周度变化 -6.69%
同比变化 -7.28%
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6.深加工：深加工订单量不足继续限制行业开工，low-E开工率2月底仅恢复至38.63%

图表：玻璃深加工订单天数（单位：天） 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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6.深加工：12月玻璃下游深加工产品产量均明显提升

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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7.终端：12月商品房销售数据明显回暖，但地产各项指标2024全年负增长幅度较2023年进一步扩大

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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7.终端：12月汽车行业产量、销量数据均进一步增长，未来汽车玻璃需求仍有增长潜力

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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8.进出口：12月玻璃原片出口、进口分别提升7.92%、263.45%

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
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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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烧碱：2月需求不及预期，3月供需略有回暖
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1.现货价格：2月烧碱现货价格局部继续回落，区域间价格走势存在差异

图表：不同地区烧碱现货价格走势图（单位：元/吨） 图表：32%离子膜液碱现货价格走势图（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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2.供应：2月烧碱供应整体维持高位波动

图表：烧碱周度产能利用率（单位：%） 图表：烧碱周度产量（单位：万吨）

图表：周度装置损失量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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2.供应： 2月烧碱供应整体维持高位波动

图表：华北周度产量（单位：万吨） 图表：西北周度产量（单位：万吨） 图表：华东周度产量（单位：万吨）

图表：华南周度产量（单位：万吨） 图表：华中周度产量（单位：万吨） 图表：西南周度产量（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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3.库存：春节之后烧碱企业库存持续累积，20万吨以上液碱库存近乎翻倍

图表：20万吨以上规模企业库存（单位：万吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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4.成本利润：山东氯碱成本小幅回落，氯碱厂毛利继续收缩

图表：山东地区氯碱成本及毛利率（单位：元/吨；%） 图表：山东氯碱企业生产成本（单位：元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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4. 进出口：12月烧碱出口提升25.19%，进口数量提升57.58%

图表：月度进口数量（单位：吨） 图表：月度出口数量（单位：吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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5.下游氧化铝：氧化铝行业生产水平维持高位，支撑烧碱刚需

图表：氧化铝行业月度运行产能（单位：万吨） 图表：氧化铝行业月度产能利用率（单位：%）

图表：氧化铝行业月度开工率（单位：%）） 图表：氧化铝行业月度产量（单位：万吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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5.下游氧化铝：2月氧化铝行业成本继续回落，但利润萎缩限制新投产能落地进度

图表：氧化铝行业现金成本、完全成本（元/吨）

资料来源：Mysteel，光大期货研究所
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6.相关品现货：2月烧碱相关产品现货价格走势分化程度进一步扩大

图表：山东烧碱和氧化铝价格走势图（单位：元/吨） 图表：山东烧碱和山东液氯现货价格走势图（单位：元/吨）

图表：山东32%液碱折百价和轻碱价格*1.325价差走势图（单位：元/吨）

资料来源：iFind，光大期货研究所
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7.烧碱期权波动率及波动率锥

图表：烧碱期权历史波动率 图表：烧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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8.烧碱期权持仓量、成交量认沽认购比率

图表：烧碱主力收盘价&期权持仓量认沽认购比率 图表：烧碱主力收盘价&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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资源品团队成员介绍

• 张笑金，光大期货研究所资源品研究总监，长期专注于白糖产业研究。多次参与郑州商品交易所重大课题、中国期货业协会系列丛书撰

写工作。多次在期货日报、证券时报最佳期货分析师评选中荣获“最佳农产品分析师”称号。多次荣获郑州商品交易所白糖高级分析师

称号，2023年荣获郑州商品交易所白糖资深高级分析师称号。2024年在证券时报、期货日报第十七届中国最佳期货分析师评选中荣获

“最佳农副产品首席期货分析师”称号。

期货从业资格号：F0306200             期货交易咨询资格号：Z0000082   

• 张凌璐，英国布里斯托大学会计金融学硕士学位。现任光大期货研究所资源品分析师，负责尿素、纯碱玻璃等期货品种研究工作，数次

参与中国期货业协会、郑州商品交易所大型项目及课题，多次在郑州商品交易所、期货日报及证券时报等权威媒体及评选中获奖。2023

年荣获郑州商品交易所纯碱资深高级分析师、尿素高级分析师等荣誉称号，2024年荣获第十七届最佳工业品期货分析师荣誉称号。

期货从业资格号：F3067502             期货交易咨询资格号：Z0014869  

• 孙成震，光大期货研究所资源品分析师，云南大学金融硕士，主要从事棉花、棉纱、铁合金等品种基面研究、数据分析等工作。曾参与

郑商所相关课题撰写，长期在期货及现货网站发表文章。2024年荣获郑商所纺织品类高级分析师称号。

期货从业资格号：F03099994            期货交易咨询资格号：Z0021057    

联系我们

公司地址：中国（上海）自由贸易试验区杨高南路729号陆家嘴世纪金融广场1号楼6楼

公司电话：021-80212222        传真：021-80212200

客服热线：400-700-7979        邮编：200127



免责声明

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、

结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任

何投资决策与本公司和作者无关。

p 85


	幻灯片 1: 煤化工策略月报
	幻灯片 2:  
	幻灯片 3:  
	幻灯片 4:  
	幻灯片 5:  
	幻灯片 6:  
	幻灯片 7: 期货市场及产业链原料情况
	幻灯片 8: 1.期货价格：2月尿素主力+2.27%；纯碱主力+5.02%；玻璃主力-9.3%；烧碱主力-11.11%
	幻灯片 9: 2.期货关联品种：相关品种走势分化依旧较大，纯碱最强、烧碱最弱
	幻灯片 10: 3.原料煤炭：2月煤炭价格重心持续回落，煤化工产品成本支撑力度整体减弱
	幻灯片 11: 3.原料天然气：2月国内LNG价格重心有所上调
	幻灯片 12: 3. 两碱原料原盐：2月部分地区原盐价格小幅回落
	幻灯片 13: 4.尿素、纯碱上游合成氨：2月合成氨现货均价提升14.16%
	幻灯片 14: 尿素：3月之后供需博弈进一步加剧
	幻灯片 15: 1.现货价格：2月以来尿素现货价格重心明显上涨
	幻灯片 16: 2.基差： 2月尿素基差（以市场价计算）由负转正
	幻灯片 17: 3.开工：2月尿素行业开工维持同比最高位波动
	幻灯片 18: 3.开工： 2月尿素行业开工维持同比高位波动
	幻灯片 19: 4.产量：2月以来尿素供应水平不断提升，日产量已接近20万吨
	幻灯片 20: 5.库存：春节之后尿素企业已连续四周去库，但库存水平仍处于同比高位
	幻灯片 21: 6.利润与成本：2月尿素成本继续维持稳定，行业亏损幅度有所收窄
	幻灯片 22: 7.表消及产销：2月尿素现货成交阶段性走高，表消及产销提升明显，但持续力度欠佳
	幻灯片 23: 8.下游需求：复合肥行业开工已恢复至正常水平，成品库存大幅下降利于采购原料尿素
	幻灯片 24: 8.下游需求：复合肥价格2月涨幅明显
	幻灯片 25: 8.下游需求：2月三聚氰胺生产水平继续走弱，行业开工-5.36个百分点至60.32%，对尿素需求支撑减弱
	幻灯片 26: 8.下游需求：2月三聚氰胺均价上涨200元/吨
	幻灯片 27: 8.下游需求：2月胶黏剂开工已恢复至正常水平，目前维持52.2%左右
	幻灯片 28: 8.下游需求：2月车用尿素价格上调明显，各厂家报价上调幅度多数位于90~180元/吨区间
	幻灯片 29: 9.进出口：12月尿素出口量回升2.28%至0.2271万吨；短期我国出口仍受限制
	幻灯片 30: 10.国际市场：国际尿素价格继续上涨，但国内外市场联动性仍偏弱；关注3月印度是否发布新一轮招标
	幻灯片 31: 10.国际市场：国际尿素价格继续上涨，但国内外市场联动性仍偏弱；关注3月印度是否发布新一轮招标
	幻灯片 32: 11.相关品：2月磷肥、钾肥价格均有明显上涨，多部分下发文件强调保障化肥供应稳定、打击囤货居奇
	幻灯片 33: 11.相关品：2月小氮肥市场价格上涨明显，多部分下发文件强调保障化肥供应稳定、打击囤货居奇
	幻灯片 34: 12.尿素期权波动率及波动率锥
	幻灯片 35: 13.尿素期权持仓量、成交量认沽认购比率
	幻灯片 36: 纯碱：3月供需继续好转，但期价上方空间仍受限
	幻灯片 37: 1. 现货价格：2月纯碱现货价格局部小幅提升，区域间表现有所分化
	幻灯片 38: 2. 基差：2月纯碱基差(市场均价)延续区间震荡趋势
	幻灯片 39: 3.开工与产量：2月纯碱供应维持高位运行，行业开工率提升至89.04%
	幻灯片 40: 3.开工与产量： 2月纯碱供应维持高位运行，氨碱企业开工维持稳定，联碱企业开工提升4.99个百分点
	幻灯片 41: 3.开工与产量：2月纯碱生产水平高位波动，行业日度开工率提升至90%
	幻灯片 42: 3.开工与产量：2月纯碱供应维持高位运行，周度产量较1月底提升2.25%
	幻灯片 43: 3.开工与产量： 2月纯碱供应维持高位运行，周度产量较1月底提升2.25%
	幻灯片 44: 4.库存：2月中下旬以来纯碱库存小幅去化，轻碱库存增幅高达53.49%，但重碱库存增幅仅为9.39%
	幻灯片 45: 4.库存： 2月中下旬以来纯碱库存小幅去化，轻碱库存增幅高达53.49%，但重碱库存增幅仅为9.39%
	幻灯片 46: 5.进出口：12月我国纯碱出口量提升14%至18.20万吨，进口数量提升358.32%至0.544万吨
	幻灯片 47: 6.成本利润：2月氨碱企业亏损幅度小幅扩大，联碱企业毛利由负转正
	幻灯片 48: 6.成本利润：2月纯碱成本走势分化，氨碱成本小幅回落，联碱成本抬升明显
	幻灯片 49: 7.产销与表消： 2月纯碱刚需及采购需求均有明显回升
	幻灯片 50: 7.产销与表消：2月纯碱刚需及采购需求均有明显回升
	幻灯片 51: 8. 重碱需求：2月纯碱刚需水平低位回升，浮法玻璃、光伏玻璃在产产能均小幅增加
	幻灯片 52: 8. 重碱需求： 2月纯碱刚需水平低位回升，浮法玻璃、光伏玻璃在产产能均小幅增加
	幻灯片 53: 9.轻碱下游：2月印染行业开工率持续恢复，目前已经恢复至正常开工水平
	幻灯片 54: 9.轻碱下游：2月碳酸锂行业开工持续提升，小苏打行业开工有所下降
	幻灯片 55: 10.纯碱期权波动率及波动率锥
	幻灯片 56: 11.纯碱期权持仓量、成交量认沽认购比率
	幻灯片 57: 玻璃：需求限制市场走势，宏观政策存支撑
	幻灯片 58: 1.现货价格：2月玻璃现货价格偏弱波动，区域间表现略有分化
	幻灯片 59: 2.开工与产量：2月玻璃供应水平低位波动
	幻灯片 60: 2.开工与产量：2月玻璃供应水平低位波动，日熔量小幅提升
	幻灯片 61: 3.库存：春节之后玻璃企业已连续四周累库，行业库存压力仍偏高
	幻灯片 62: 3.库存：春节之后玻璃企业已连续四周累库，行业库存压力仍偏高
	幻灯片 63: 4.成本与利润：2月多数工艺玻璃成本回落，利润窄幅波动
	幻灯片 64: 5.表需：下游深加工复工进度偏缓，玻璃刚需短期仍受压制；后期关注金三银四旺季能否兑现
	幻灯片 65: 6.深加工：深加工订单量不足继续限制行业开工，low-E开工率2月底仅恢复至38.63%
	幻灯片 66: 6.深加工：12月玻璃下游深加工产品产量均明显提升
	幻灯片 67: 7.终端：12月商品房销售数据明显回暖，但地产各项指标2024全年负增长幅度较2023年进一步扩大
	幻灯片 68: 7.终端：12月汽车行业产量、销量数据均进一步增长，未来汽车玻璃需求仍有增长潜力
	幻灯片 69: 8.进出口：12月玻璃原片出口、进口分别提升7.92%、263.45%
	幻灯片 70: 9.玻璃期权波动率及波动率锥
	幻灯片 71: 10.玻璃期权持仓量、成交量认沽认购比率
	幻灯片 72: 烧碱：2月需求不及预期，3月供需略有回暖
	幻灯片 73: 1.现货价格：2月烧碱现货价格局部继续回落，区域间价格走势存在差异
	幻灯片 74: 2.供应：2月烧碱供应整体维持高位波动
	幻灯片 75: 2.供应： 2月烧碱供应整体维持高位波动
	幻灯片 76: 3.库存：春节之后烧碱企业库存持续累积，20万吨以上液碱库存近乎翻倍
	幻灯片 77: 4.成本利润：山东氯碱成本小幅回落，氯碱厂毛利继续收缩
	幻灯片 78: 4. 进出口：12月烧碱出口提升25.19%，进口数量提升57.58%
	幻灯片 79: 5.下游氧化铝：氧化铝行业生产水平维持高位，支撑烧碱刚需
	幻灯片 80: 5.下游氧化铝：2月氧化铝行业成本继续回落，但利润萎缩限制新投产能落地进度
	幻灯片 81: 6.相关品现货：2月烧碱相关产品现货价格走势分化程度进一步扩大
	幻灯片 82: 7.烧碱期权波动率及波动率锥
	幻灯片 83: 8.烧碱期权持仓量、成交量认沽认购比率
	幻灯片 84: 资源品团队成员介绍
	幻灯片 85: 免责声明

