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低位价格弹性强，做多波动率

投资观点： 看空 纯碱（SA）

报告日期 2025-6-10 专题报告

。

 供给（偏空）：检修逐步结束，产量回升较快，上周纯碱产量重

回 70万吨，近期检修企业少，且前期检修陆续恢复。供应呈现上

升，供给过剩担忧再起。

 需求（偏空）：直接需求持稳，浮法光伏日熔量总体持稳为主，

但终端需求不理想，玻璃价格跌跌不休，下游按需采购为主，负反

馈压力骤增。

 宏观（中性）：短期宏观暂无明显影响，前期中美贸易谈判持续

推进，国内进出口贸易或逐步改善，外部宏观利空消散，国内稳经

济措施出台，但经济改善压力仍较大。

 估值（中性）：沙河现货跌至 1250附近，整体估值不断下探。期

货价格已经跌破去年刺激政策出台前的水平，处于上市交易以来的

低位，而随着能源价格下跌，成本支撑弱化。

 总结：近期纯碱价格受供给恢复和下游需求偏弱影响而整体偏

弱，但纯碱供给弹性较高，因此价格波动幅度往往较大，可以用期

权参与。

 操作建议：双买期权做多波动率，或逢高买入看跌期权。

 风险关注：碱厂开工、玻璃日熔量及宏观政策等。

分析师：黄志鸿

从业资格证号：F3051824
投资咨询证号：Z0015761

纯碱价格走势

数据来源：我的钢铁网

往期相关报告

1.负反馈不断，做多波动率

20250529
2.注意纯碱供给弹性，关注多纯碱空

玻璃 20250513
3.补库和低估值，节前价格有支撑

20250422
4.供给重回高位，向上阻力重重

20250408



投资咨询业务资格：证监许可【2012】31号

1检修陆续结束，供给过剩担忧再起

检修逐步结束，产量回升较快，上周纯碱产量重回 70万吨，近期检修企业少，且前期检

修陆续恢复。供应呈现上升，供给过剩担忧再起。

上周纯碱产量 70.41万吨，环比增加 1.91万吨，涨幅 2.78%。其中，轻质碱产量 32.18万

吨，环比增加 0.66万吨。重质碱产量 38.22万吨，环比增加 1.25万吨。综合产能利用率综合

产能利用率 80.76%，环比增加 2.19%。其中氨碱产能利用率 75.65%，环比增加 4.24%，联产

产能利用率 80.41%，环比增加 3.87%。短期有检修企业即将恢复，暂无新增检修计划，个别

企业设备问题，产量波动。预计本周纯碱供应呈现增加趋势，测算产量接近 73万吨，开工率

83+%。

图表 1、纯碱周度产量 图表 2、纯碱生产利润

资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院 资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院

2直接需求尚可，下游需求不佳，负反馈压力骤增

近期浮法玻璃日熔量和光伏玻璃日熔量整体趋于稳定，直接需求尚可，不过下游需求偏

弱，负反馈压力骤增。

从浮法来看，近期产销偏弱，由于淡季的到来，终端需求预期向弱。尽管浮法的生产利

润仍不甚理想，但整体维持生产的动能延续，供给大幅减量空间有限，因此浮法玻璃和光伏

玻璃对纯碱的需求持稳，重碱周度需求在 35.8万吨左右，整体供需过剩。库存端，厂家总库

存 162.70万吨，其中，轻质纯碱 79万吨，重质纯碱 83.7万吨。自三月以来整体库存并无明

显累积。最近，有企业发货量增加，库存下降，其他相对稳定，个别有增加，整体波动不大。
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图表 3、浮法玻璃利润 图表 4、浮法玻璃和光伏玻璃日产量

资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院 资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院

3宏观和估值中性

短期宏观暂无明显影响，前期中美贸易谈判持续推进，国内进出口贸易或逐步改善，外

部宏观利空消散，国内稳经济措施出台，但经济改善压力仍较大。

估值方面，沙河现货跌至 1250附近，整体估值再度走低。期货价格已经跌破去年刺激政

策出台前的水平，处于上市交易以来的低位，不过随着能源价格下跌，成本支撑弱化。

图表 5、纯碱成本 图表 6、纯碱库存

、资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院 资料来源：Wind、我的钢铁网、国贸期货研究院

4综述

近期纯碱价格受供给恢复和下游需求偏弱影响而整体偏弱，但纯碱供给弹性较高，因此

价格波动幅度往往较大，可以用期权参与。

操作建议：双买期权做多纯碱波动率，或逢高买入看跌期权。

风险关注：碱厂开工、玻璃日熔量及宏观政策等。
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附:品种观点评价体系
观点评级 短期（1个月以内） 中期（1-3个月） 长期（3个月以上）
强烈看多 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上

看多 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-5% 振幅-5%-5% 振幅-5%-5%
看空 下跌 5%-15% 下跌 5%-15% 下跌 5%-15%

强烈看空 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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交易收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。交易者务必注意，其
据此做出的任何交易决策与国贸期货无关。

本报告仅供特定客户作参考之用，国贸期货不会因接收人收到本报告而视其为国贸期货的当然客户。未经
国贸期货书面授权，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均构成对国贸期货的侵权。如欲引用或转载

本报告，务必联络国贸期货并获得书面许可，并需注明出处为国贸期货，且不得对本报告进行有悖原意的

引用或删改。如未经国贸期货授权，私自转载或者引用本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载
或引用者承担，国贸期货保留追究其法律责任的权利。

风险提示

期货市场具有潜在风险，交易者在进行期货交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险，建议交易者应当
充分深入地了解期货市场蕴含的各项风险并谨慎行事。

本报告提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对交易者的任何交易建议及入市依据，交易者应当自

主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果。

期市有风险，投资需谨慎


	1检修陆续结束，供给过剩担忧再起
	2直接需求尚可，下游需求不佳，负反馈压力骤增
	3宏观和估值中性
	4综述

