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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
	资料来源：iFind，东证衍生品研究院
	资料来源：iFind
	资料来源：iFind
	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。
	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
	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。
	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
	资料来源：卓创资讯
	资料来源：iFind，东证衍生品研究院
	资料来源：iFind
	资料来源：iFind，东证衍生品研究院
	资料来源：百川资讯
	资料来源：卓创资讯
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：隆众资讯
	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。
	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
	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
	资料来源：爱择咨询，东证衍生品研究院
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：百川资讯
	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
	资料来源：卓创资讯
	资料来源：卓创资讯
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：隆众资讯
	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
	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
	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
	资料来源：隆众资讯
	资料来源：欧洲氯碱业协会
	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
	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
	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
	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
	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。
	资料来源：iFind
	资料来源：海关总署
	资料来源：Mysteel
	资料来源：Mysteel
	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
	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
	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
	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。

