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供需宽松、弱势运行

[Table_Rank]走势评级：

报告日期：

烧碱：震荡

2026 年 6 月 29 日

★供应：产能持续释放，供应压力累积

上半年烧碱新增产能 103 万吨/年，产能增速 2.1%。1-5 月累计产
量 1883.6 万吨，同比增长 4.6%。下半年仍有较多新增产能规划，
兑现概率相对偏高的新产能规模合计 115 万吨/年，对应增速约
2.3%。同时，年内液氯出货顺畅、价格中枢上移，氯碱企业主动降
负生产意愿不强，行业开工负荷或维持相对高位运行。

★需求：下半年烧碱内需难见起色，出口增速预计回落

上半年氧化铝新增 740 万吨/年产能，催生了阶段性备碱需求。然
而，氧化铝供给过剩已是定局，行业产能利用率持续承压，实际有
效运行产能长期徘徊于 9300-9400 万吨/年区间。此外，氧化铝企
业多已陷入低利润甚至亏损运行状态，进一步压制烧碱价格。造纸、
印染等非铝下游需求整体平淡，缺乏边际增量支撑。出口虽仍具备
一定增量空间但压力渐显，下半年出口增速预计回落，对烧碱价格
支撑作用边际减弱。

★总结与展望

下半年烧碱供应增量兑现、内需支撑力度偏弱、出口增速下降，供
需格局进一步趋于宽松，估值修复动能不足。价格中枢或将长期围
绕氯碱综合成本波动，由于液氯价格支撑尚存，将在一定程度上限
制碱价反弹空间。此外，在供需宽松格局下，交割逻辑亦将对盘面
形成压制。08 合约开始，50%碱交割升水将由 80 元/吨上调至 150
元/吨，同时交割区域扩大。后续盘面定价或将转向浓度和区域的
双重锚定，进而进一步加大多头接货难度。

综合考虑，我们认为下半年烧碱价格或继续呈现震荡筑底、压缩估
值与阶段性弱反弹相结合的走势。策略上维持逢高沽空思路，若因
供应意外扰动或夏季液氯下跌等因素出现阶段性估值修复，可择机
布局空单。下半年期价核心运行区间关注[1700, 2300]元/吨。

★风险提示

相关政策变动，液氯价格大幅下跌。

★2024 年瓶片价格被动跟随原料走势
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1、2026 年上半年行情回顾

2026 年上半年烧碱盘面主旋律以弱势下行为主，期间受到美伊冲突影响大幅反弹，但随

着供应逻辑证伪及出口订单跟进不足，烧碱库存维持高位、去化困难。供需矛盾凸显之

下，估值持续压降。

图表 1：2026 年上半年烧碱行情回顾

资料来源：iFind，东证衍生品研究院

图表 2：山东 32%液碱市场主流价 图表 3：2026 年山东 32%碱均价显著下移

资料来源：iFind 资料来源：iFind
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2、供应：下半年烧碱供应或环比增加

上半年烧碱新增产能 103 万吨/年，整体增速在 2.1%。下半年，新增产能规划较多，但

具体落地仍待观察。我们预计投产兑现概率偏大的新产能规模合计 115 万吨/年，对应

增速约 2.3%。

图表 4：2026 年烧碱新增产能明细
企业 产能（万吨/年） 投产时间

河南金海新材料股份有限公司 30 2026 年 1 月投产
湖北山水化工有限公司 2 2026 年 2 月投产

重庆市嘉利合新材料科技有限公司 20 2026 年 3 月投产
广安诚信化工有限责任公司 5+5 2026 年 3-4 月投产
浙江嘉化集团股份有限公司 11 2026 年 4 月投产

宁夏日盛精化工集团有限公司 30 2026 年 5 月投产
2026 年上半年合计 103

资料来源：卓创资讯，百川资讯，公开资料整理

图表 5：下半年烧碱新增产能规划
企业 产能（万吨/年） 计划投产时间

建滔(北海)实业有限公司 20 2026 年 6 月
湖北可赛化工有限公司 10 2026H2

湖北葛化华祥化学有限公司 20 2026 年 6 月
宁波环洋新材料股份有限公司 20 2026H2

甘肃巨化新材料有限公司 45+45 2026 年 Q3 投一条线
贵州金泊化学有限公司 10 2026 年年底

宁波镇洋化工发展有限公司 20 2026 年
玖龙纸业（湖北）有限公司 4 2026 年
云南冶金新立钛有限公司 10 2026 年

湖北吉星化工集团有限责任公司 15 2026 年

浙江巨化新材料有限公司 20 2026 年
赣州飞南资源循环科技有限公司 20 2026 年

冀中能源惠宁化工 30 2026 年
资料来源：卓创资讯，百川资讯，公开资料整理
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图表 6：2026 年烧碱产能增速或略高于预期 图表 7：2026 年 1-5 月烧碱产量同比增长 4.6%

资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 资料来源：卓创资讯

开工层面，上半年氯碱企业平均开工率较去年有所提升，除春节期间及 5月开启的集中

检修阶段，行业多数时段开工维持在 90%以上，4月峰值更是一度突破 93%。据卓创资

讯统计，2026 年 1-5 月，烧碱合计产量 1883.6 万吨，同比增长 4.6%。

从山东地区氯碱利润测算观察，本年度氯碱综合生产利润较去年同比回落，可见本轮开

工抬升并非利润改善驱动。进一步对比发现，今年液氯行情韧性显著增强，仅春节前后

及 6月中旬出现过短暂的补贴出货现象，其多数余时段液氯价格均保持在 0轴以上，价

格中枢明显上移。

氯碱装置具备联产特性，生产 1吨烧碱的同时必然伴随约 0.886 吨氯气。而液氯具有强

氧化、强腐蚀及剧毒特性，储存超过 5吨即被列为重大危险源，因此其不具备商业意义

上的可储存性。一旦液氯出货转弱引发胀库，厂家将不得不采取负价销售的策略来消化

库存，严重时将被迫降负生产甚至停工避险。今年环氧丙烷、甲烷氯化物、环氧氯丙烷

等主要耗氯下游产量较去年均有显著增长，液氯出货顺畅，企业生产约束解除，行业得

以维持高开工。
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图表 8：烧碱行业周度开工率 图表 9：山东外卖液氯烧碱装置利润估算

资料来源：卓创资讯 资料来源：iFind，东证衍生品研究院

图表 10：山东市场液氯价格 图表 11：2026 年至今液氯价格中枢明显高于去年

资料来源：iFind 资料来源：iFind，东证衍生品研究院
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图表 12：耗氯下游结构 图表 13：2026 年 1-5 月 PVC 产量同比增长 3.8%

资料来源：百川资讯 资料来源：卓创资讯

图表 14：2026 年 1-5 月环氧丙烷产量同比增长 16.6% 图表 15：2026 年 1-5 月环氧氯丙烷产量同比增长 17.4%

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯
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图表 16：2026 年 1-5 月二氯甲烷产量同比增长 16.0% 图表 17：2026 年 1-5 月三氯甲烷产量同比增长 16.0%

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯

展望下半年，烧碱新增产能仍在持续释放，叠加上半年投产装置逐步完成产量爬坡，供

应压力预计将进一步增加。此外，在今年液氯出货顺畅、价格中枢提升的背景下，厂家

主动降负生产意愿不强，行业开工负荷或仍将维持相对高位运行。

3、内需：下半年烧碱需求难见起色

烧碱作为基础化工原料，被广泛应用于化工、造纸、纺织、冶金、水处理等多个领域，

需求结构多元且分散。其中，氧化铝需求占比大约在三成附近，是烧碱下游最重要且最

具边际影响力的需求领域。
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图表 18：烧碱下游需求结构 图表 19：氧化铝建成/运行产能

资料来源：卓创资讯 资料来源：隆众资讯

上半年氧化铝新产能陆续释放，催生了阶段性备碱需求。然而，在确定性供应过剩的背

景下，产能利用率持续走低，实际运行产能中枢始终在 9300-9400 万吨/年一线徘徊。新

增产能多以进口矿为原料，其对烧碱的单耗显著低于国产矿。综合来看，我们认为氧化

铝对烧碱的需求已逐步见顶。此外，氧化铝企业多已陷入低利润甚至亏损运行状态，将

进一步压制烧碱价格。

图表 20：2026 年中国氧化铝企业投产/计划投产明细
地区 企业 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26

广西 广西广投北海绿色生态铝 200
广西 防城港中丝路新材料科技有限公司 120 120
广西 北海东方希望合浦铝业项目 200
广西 广西隆安和泰新材料有限公司 100
重庆 重庆市九龙万博新材料科技有限公司 100

合计（万吨/年） 840
资料来源：爱择咨询，东证衍生品研究院
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图表 21：氧化铝产能利用率 图表 22：氧化铝库存

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯

图表 23：氧化铝利润（全国） 图表 24：山东主要氧化铝企业烧碱采购价中枢下移

资料来源：隆众资讯 资料来源：百川资讯
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图表 25：国内氧化铝周度供需平衡表（单位：万吨）
日期 氧化铝运行 变动 电解铝运行 变动 供给-需求

2026 年 2 月第一周 9425 -80 4489.6 4.2 250
2026 年 2 月第二周 9370 -55 4489.6 0 195
2026 年 2 月第三周 9350 -20 4492 2.4 170
2026 年 3 月第一周 9370 20 4493.6 1.6 187
2026 年 3 月第二周 9390 20 4494.6 1 205
2026 年 3 月第三周 9370 -20 4497.6 3 179
2026 年 3 月第四周 9375 5 4500.6 3 179
2026 年 4 月第一周 9375 0 4505.6 5 169
2026 年 4 月第二周 9405 30 4507.6 2 195
2026 年 4 月第三周 9385 -20 4511.6 4 168
2026 年 4 月第四周 9155 -230 4515.6 4 -70
2026 年 4 月第五周 9195 40 4520.6 5 -40
2026 年 5 月第一周 9315 120 4524.6 4 73
2026 年 5 月第二周 9345 30 4529.6 5 93
2026 年 5 月第三周 9355 10 4529.6 0 103
2026 年 5 月第四周 9425 70 4528.6 -1 175
2026 年 6 月第一周 9465 40 4533.6 5 205
2026 年 6 月第二周 9465 0 4536.6 3 200

资料来源：阿拉丁，东证衍生品研究院（注：非铝需求约 500 万吨/年，未考虑净出口约 200 万吨/年）

除氧化铝外，烧碱非铝下游需求则呈现分布高度分散特征，造纸、纺织印染、基础化工、

水处理等传统板块需求均与宏观经济与基础工业发展水平深度绑定，各细分领域均缺乏

持续高景气主线。锂电材料等新兴领域虽稳步增长，但体量有限。总量角度，非铝下游

对烧碱需求预计以稳健托底为主，缺乏显著弹性，短期内难以成为驱动烧碱价格的核心

因素。
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图表 26：中国粘胶短纤月度产量 图表 27：中国粘胶短纤产品月度企业库存天数

资料来源：卓创资讯 资料来源：卓创资讯

图表 28：粘胶短纤湿纺法生产毛利 图表 29：华东地区印染厂开机率

资料来源：隆众资讯 资料来源：隆众资讯
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图表 30：1-5 月服装类商品零售值同比增长 7.2% 图表 31：1-5 月全国机制纸及纸版累计同比增长 6.0%

资料来源：国家统计局 资料来源：国家统计局

下半年来看，我们认为烧碱需求端的核心矛盾仍在于氧化铝供应过剩格局下对烧碱价格

弹性的持续压制。此外，非铝需求表现平淡无显著增长点，下半年烧碱需求预计维持微

幅增长。

4、出口：下半年烧碱出口增速预计放缓

2026 年 1-5 月，烧碱出口数量合计 202.2 万吨，同比增长 20.7%，出口在总产量中的占比

由去年的 9.4%进一步提升至 10.7%。在国内供应持续增加、需求表现相对平淡的情况下，

出口成为氯碱企业缓解国内供需矛盾、平衡生产与库存的重要渠道。
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图表 32：2026 年 1-5 月烧碱出口量同比增长 20.7% 图表 33：2026 年 1-5 月烧碱出口结构

资料来源：海关总署 资料来源：海关总署

从出口节奏来看，1-2 月中国烧碱出口量同比略有减少；但随后中东地缘冲突成为 3-5

月出口放量的重要催化：冲突爆发后，海外能源成本抬升、氯碱装置受到影响，由此引

发部分海外订单流向中国，3月烧碱出口询单氛围显著回暖，华东烧碱 FOB 价格大幅上

涨。

图表 34：华东烧碱 FOB 价格 图表 35：欧洲氯碱开工率

资料来源：隆众资讯 资料来源：欧洲氯碱业协会
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展望下半年，海外仍有部分氧化铝及MHP新产能投放计划。此外，在供需矛盾加剧、

价格重心下移的预期下，国内烧碱成本优势有望进一步凸显。因此我们预计下半年烧碱

出口仍具备一定增量空间。但压力渐显，潜在风险点主要体现在以下三方面：

1）地缘冲突所带来的短期出口红利难以持续：我们认为 4-5 月出口数据的高增长更多源

于 3月订单的集中交付；4月以来，出口接单明显跟进不足，内外价差以及国内高低浓

度液碱价差均迅速收窄。

2）海外供给扩容+氧化铝需求走弱：近两年东南亚地区氯碱装置投产，海外供应自给能

力增强；中东电解铝大幅减产造成海外氧化铝需求下滑，给行业带来较大的过剩压力，

下半年海外虽有 250 万吨/年氧化铝产能待投，但投产能否兑现仍存在较大不确定性。

3）MHP工艺替代与成本承压：MHP 工艺中氧化镁替代烧碱作为沉淀剂的技术路线逐步

推广，烧碱需求份额被侵蚀。此外，前期霍尔木兹海峡持续封锁推升硫磺价格至高位，

印尼湿法镍项目成本承压、产量下降，拖累国内烧碱出口需求。从 1-5 月出口数据来看，

我国对关键市场印尼的烧碱出口规模同比减少 14.2%，下半年或延续收缩态势，难有明

显改观。

综上所述，我们预计下半年烧碱出口增速将有所放缓，对烧碱价格的支撑作用边际减弱。

图表 36：山东高低浓度液碱价差 图表 37：1-5 月我国对印尼烧碱出口数量下降 14.2%

资料来源：iFind 资料来源：海关总署
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图表 38：印尼硫磺价格大幅上涨 图表 39：1-5 月印尼MHP产量同比下滑 8.0%

资料来源：Mysteel 资料来源：Mysteel

图表 40：2026 年海外氯碱装置投产计划
国家 企业 产能（万吨/年） 计划投产时间

印尼 PT Bintan Fine Chem Indonesia 20 2026
印尼 印尼青盛科技有限公司 15 2026

资料来源：公开资料整理

图表 41：2026 年海外氧化铝新增/计划新增产能统计
国家 企业 1Q26 2Q26 3Q26 4Q26
印度 Vedanta-Lanjigarh 50
印度 Nalco-Damanjodi 100
印度 Hindalco-Aditya 100
印尼 锦江-PT. Borneo Alumindo Prima 100

新增产能合计（万吨/年） 100 0 150 100
资料来源：爱择咨询，东证衍生品研究院

5、总结与展望

下半年烧碱供应增量兑现、内需支撑力度偏弱、出口增速下降，市场供需格局预计将进

一步趋于宽松，估值修复动能不足。价格中枢或将长期围绕氯碱综合成本附近波动，由

于氯碱平衡的“跷跷板”效应，碱价波动区间将与液氯价格走势高度联动。下半年山东
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地区无氯碱装置投产，而现有氯碱企业多有增加耗氯配套装置的规划，液氯外销量减少

而采购量增加，价格或仍存在支撑，一定程度上将限制碱价反弹空间。

此外，在供需宽松格局下，交割逻辑亦将对盘面形成压制。当前烧碱期货仍受近月交割

问题掣肘，而 08 合约开始，50%碱交割升水将由 80 元/吨上调至 150 元/吨，同时交割

区域扩大。后续盘面定价或将转向浓度和区域的双重锚定，进而进一步加大多头接货难

度。

综合考虑，我们认为下半年烧碱价格或继续呈现震荡筑底、压缩估值与阶段性弱反弹相

结合的走势。策略上维持逢高沽空思路，若因供应意外扰动或夏季液氯下跌等因素出现

阶段性估值修复，可择机布局空单。下半年期价核心运行区间关注[1700, 2300]元/吨。

图表 42：国内样本企业液碱库存 图表 43：注册仓单数量

资料来源：隆众资讯 资料来源：iFind

6、风险提示

相关政策变动，液氯价格大幅下跌。
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