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烧碱供需动态平衡 预计延续震荡走势 

 

摘  要 
 

烧碱期货在 2023年 9月 15日上市，3个月内经历了开盘冲高，顶部

回落，底部震荡以及尾部拉涨的阶段。上市初期，宏观预期向好，市场情

绪高涨，大宗商品多数飙红。烧碱自身基本面也较强，低库存以及中秋国

庆前的检修预期使得供应端收紧，主力下游采购 32 液碱价格连续上调 3

次。烧碱盘面价格快速拉涨。9 月下旬至 10 月中旬，宏观降温，烧碱主

力下游氧化铝受到环保以及铝土矿供应的限制，对烧碱需求减少，实际消

耗低于收储量。烧碱盘面价格自顶部回落。但基本面由于上游计划外检修

频发，导致现货价格继续走强，基差走阔。10月下旬至 12月中旬，前期

检修装置回归，烧碱产量增加，出现库存累库现象，基本面承压，价格底

部震荡。12 月下旬，宏观预期再次反转，受下游氧化铝影响，资金面大

幅净流入，盘面价格拉涨。 

 

展望 2024 年，烧碱基本面上，若 200万吨新增产能顺利落地，产能

增速预计达到 4.36%左右，较 2023 年更高。在总体利润下滑的前提下全

年仍保持较高的开工率，2024 年若利润中枢继续下滑，产量仍有增加预

期。需求方面，主力下游氧化铝增速较慢，新能源方面则有较好表现，但

目前在总需求中占比不高。总体上供需矛盾并不尖锐，供需能维持基本的

动态平衡，关注供需错配以及宏观预期主导下的价区间格波动。 
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一、2023 年 SH 走势回顾 

1、期现走势回顾 

烧碱期货在 2023 年 9 月 15 日上市，3 个月内经历了开盘冲高，顶部回落，底部震荡

以及尾部拉涨的阶段。上市初期，宏观预期向好，市场情绪高涨，大宗商品多数飙红。烧

碱自身基本面也较强，低库存以及中秋国庆前的检修预期使得供应端收紧，主力下游采购

32液碱价格连续上调 3次。烧碱盘面价格快速拉涨。9月下旬至 10月中旬，宏观降温，烧

碱主力下游氧化铝受到环保以及铝土矿供应的限制，对烧碱需求减少，实际消耗低于收储

量。烧碱盘面价格自顶部回落。但基本面由于上游计划外检修频发，导致现货价格继续走

强，基差走阔。10月下旬至 12月中旬，前期检修装置回归，烧碱产量增加，出现库存累库

现象，基本面承压，价格底部震荡。12 月下旬，宏观预期再次反转，受下游氧化铝影响，

资金面大幅净流入，盘面价格拉涨。 

图表来源：博易云 瑞达期货研究院 

二、供应分析 

1、产能加速落地 

国家统计局数据显示，2023年国产能内达到 4791万吨，同比增涨 2.5%。2024年预计

产能增速为 4.36%，产能增速较 2023 年有所提高。目前以及明年落地的产能基本为前期已

通过审批的在建项目或置换产能，还有部分废盐综合利用项目。未来几年，由于环保、产

业升级等政策的影响，烧碱新产能投产将会越来越严格，在《产业结构调整指导目录（2023

年本，征求意见稿）》中烧碱（全部采用工业废盐综合利用的离子膜烧碱装置除外）被列
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入了限制类。在双碳政策和能耗双控趋严的背景下，未来烧碱供给增长将受限。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、产量增涨 

国家统计局数据显示，2023 年 1-11 月，中国烧碱产量为 3727 万吨。由于 12 月检修

装置回归较多，预计产量将有明显增加，全年产量预计达到 4097 万吨，同比增加 2.94%。

全年产能利用率波动区间 75%-85%左右，在利润空间没有大幅坍塌的情况下，预计明年产

能利用率中枢仍在 80%左右，产量增速在 2-4%左右。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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3、液碱全年出口增多，价差修复预计出口下降 

2023 年 1-10 月累计液碱出口量1708575.33 吨，累计出口量较去年同期跌幅 18.73%。

中国固碱出口量 25869.07 吨，环比跌幅 28.84%，同比跌幅 36.75%，2023 年 1-10 月累

计固碱出口量 448012.035 吨，累计出口量较去年同期跌幅 5.47%。我国液碱除出口至“一

带一路”国家外，部分出口至大洋洲等国家，出口至前十名的国家和地区的液碱占总出口

量 90%以上。明年在内外价差修复下，预计出口增量下降。 

 

图表来源：海关总署 瑞达期货研究院 

 

4、库存中枢小幅上移 

2023年液碱 20万吨及以上固定样本企业库存数据均值高于 2022年，从图表看，2023

年库存大概在 23-43万吨区间波动，22年库存大概在在 19-31万吨区间波动，库存中枢上

移 30%左右。24 年产量增速预计在 2%-4%，在内外价差修复下预计出口下降，库存中枢小

幅上移。                                                                                                       
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图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究 

5、氯碱利润下滑 

当前氯碱毛利处于较高的水平，在 429元/吨左右。尽管全年平均利润较 2022年有所

下调，但全年绝大多数时间处于盈亏平衡点以上，主要波动区间 100-1500，年均利润在

500元/吨左右。 

 

图表来源： 瑞达期货研究 
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三、需求分析 

1、烧碱总需求增量有限 

烧碱下游主要需求主要有氧化铝、化纤等，其中氧化铝占比超 30%，烧碱内需在三季

度小幅稳定回落，2024年在内外价差回归预计出口减少，预计需求增量有限以稳为主。 

 

图表来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

2、氧化铝产量下降 

2023 年 12 月云南电解铝首轮减产已逐步落实到位，虽然对氧化铝需求明显下降，但

供应端也受各种因素影响导致产量减少，整体市场从观望转为博弈，南北方价格并未出现

大幅度回落，且多数成交为贸易商出货，月上旬贴水幅度在 20-60 元/吨左右。供应端受

限的主要原因包括矿石紧张，国内矿山事故频发导致多地矿山开采能力下降，加之进口矿

现货流通有限，部分氧化铝企业原料保供能力不足导致频繁出现减产甚至停产；而且各地

集中检修、天然气及蒸汽等能源供应问题也会阶段性影响产量及发运；另外北方重污染天

气管控成为潜在压产的重要因素，月中下旬贸易商现货贴水幅度逐渐收窄，氧化铝企业报

价维持高位，南北方价格窄幅震荡运行，临近月末成交重心逐渐小幅上移，其中山西成交

价格集中在 2980-3000 元/吨。 

目前氧化铝产能已经接近极限，下游电解铝需求接近饱和，氧化铝产能增速放缓的同

时边际成本较高的产能也将退出。另一方面，环保政策以及铝土矿的供给也影响着氧化铝

行业的开工率。预计氧化铝方面对烧碱的需求增速较低。 
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数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 

3、氢氧化锂减产 

11 月，氢氧化锂市场先涨后跌，整体延续弱势下行走势。原料端，锂辉石精矿、碳酸

锂行情弱势下调，氢氧化锂成本支撑有限；需求端，国内高镍三元需求疲软，刚需补货，

市场成交以长协订单为主；供应端，厂家受需求影响，走货缓慢，部分企业减产减量，氢

氧化锂销售承压；预计短时间内，氢氧化锂市场偏弱整理。本月底工业级氢氧化锂成交重

心在 13.9-14.9万元/吨，成交重心较上月底持平；电池级氢氧化锂商谈重心 14.8-16.3万

元/吨，成交重心较上月底下跌 5000元/吨，跌幅为 3.14%。 

 

数据来源：隆众资讯 瑞达期货研究院 
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四、观点总结 

展望 2024年，烧碱基本面上，若 200万吨新增产能顺利落地，产能增速预计达到 4.36%

左右，较 2023 年更高。在总体利润下滑的前提下全年仍保持较高的开工率，2024 年若利

润中枢继续下滑，产量仍有增加预期。需求方面，主力下游氧化铝增速较慢，新能源方面

则有较好表现，但目前在总需求中占比不高。总体上供需矛盾并不尖锐，供需能维持基本

的动态平衡，关注供需错配以及宏观预期主导下的价区间格波动。 
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