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供需压力渐增，现货是关键 

第一部分 前言概要 
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第二部分  基本面情况 
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作者承诺 

本人具有中国期货业协会授予的

期货从业资格证书，本人承诺以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报

告。作者保证报告所采用的数据均来

自合规渠道，分析逻辑均基于本人的

职业理解，通过合理判断得出结论，

本报告清晰准确地反映了本人的研究

观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

6 月下旬以来，烧碱交易逻辑上由低估值叠加供需改善与宏观政策面共

振，向基本面走弱宏观政策面主导盘面加速上涨切换，近日宏观情绪转弱烧

碱盘面转跌。随着 09 交割临近，盘面交易逻辑大概率回归产业逻辑，现货

走势是关键，目前看现货跌价概率大，盘面逢高沽空。烧碱供需压力渐增，

库存边际累库、液氯价格反弹、烧碱开工回升、烧碱新产能存投放预期、非

铝需求弱势、山东氧化铝大厂液碱原料库存累库，但目前山东碱厂库存不高、

氧化铝运行产能高位，现货存一定支撑。后期关注现货价格变动以及政策落

地情况，烧碱一直偏高的开工和利润，算不上过剩行业，我们倾向认为政策

实际影响不会太大。交割逻辑结束后，关注旺季需求情况。 

银河期货 

1.单边：交割临近现货走势是关键，目前看现货跌价概率大，盘面逢高沽空。

后期关注现货价格变动以及政策落地情况。交割逻辑结束后，关注旺季需求

情况。 

2.套利：暂时观望。 

3.期权：暂时观望。 

风险提示：供给侧改革力度大、烧碱投产大幅不及预期 
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一、烧碱行情复盘 

自 6 月下旬以来，烧碱主力 09 合约最高上涨 22%，交易逻辑上由低估值叠加供需改善

与宏观政策面共振，向基本面走弱宏观政策面主导盘面加速上涨切换，随着宏观情绪走弱，

烧碱盘面出现回落。6 月下旬开始，烧碱盘面迎来反弹，主要是经历前期的持续下跌后，绝对

价格降至低位估值偏低，山东氧化铝大厂液碱送货量持续下降，液氯在下游降负下价格快速

下跌补贴扩大，碱厂存在降负情况，山东液碱库存下降，库存处于低位，烧碱也存旺季预期。

宏观层面，7 月 1 日中央财经委员会第六次会议召开，指出依法依规治理企业低价无序竞争，

引导企业提升产品品质，推动落后产能有序退出，多数商品价格走强。随后烧碱基本面边际

走弱，魏桥送货量显著回升，全国和山东液碱库存转为累库，烧碱基差走弱，但宏观政策继

续偏强主导烧碱盘面加速上行，主要是 7 月 18 日工信部表示实施新一轮石化、建材等十大

重点行业稳增长工作方案，推动重点行业着力调结构、优供给、淘汰落后产能，以及石化行

业 20 年以上为落后产能的消息影响。7 月下，随着宏观情绪走弱，烧碱盘面出现回落。 

 

 

图 1：烧碱 7 月行情走势                                              单位：元/吨 

 

数据来源：银河期货，文华财经 



 

 第 4 页 共 14 页 

氯碱板块研发报告 

烧碱 2025 年 8 月报 2025 年 7 月 31 日 

 

 

 

二、氧化铝运行产能爬升至高位 

7 月氧化铝价格大幅上涨，氧化铝利润回升，氧化铝运行产能稳步攀升。根据阿拉丁数

据，截至目前，全国氧化铝建成产能 11302 万吨，，较 6 月底增加 10 万吨，较去年底增加

800 万吨，氧化铝运行产能 9485 万吨，较 6 月底增加 170 万吨，较去年底增加 615 万吨。

前期在 3 月中运行产能最高到 9360 万吨，随后减产，运行产能在 4 月中最低降至 8615 万

吨，所以春节后市场对烧碱需求的悲观，并非是氧化铝新产能投放不及预期，而是氧化铝亏

图 2：山东液氯价格               单位：元/吨 
 

图 3：山东氯碱综合利润        单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 4：山东液碱湿吨库存          单位：万吨 
 

图 5：山东氧化铝大厂液碱送货量    单位：吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 
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损减产来的太快。氧化铝运行产能目前处于历史高位，受到氧化铝自身供需调整，后期可能

在一定区间范围内波动。 

 

 

今年氧化铝预估新增投产装置预计 1310 万吨，截至目前投产均较为顺利，对山东市场

影响较大的魏桥 200 万吨、山东创源 100 万吨、河北文丰二期 480 万吨均已投产，中铝华晟

二期也已投产。年内仅有广投临港、鲁北海生和博塞 330 万吨装置待投，广投项目项目计划

采购总量超过 13 万吨的水碱，在 5 月底就完成了约一半的采购量。山东鲁北 100 万吨计划

于 2025 年年底建成。因此年内氧化铝投产主要集中于上半年，且对山东市场影响较大的魏

图 6：氧化铝建成产能                   单位：万吨 
 

图 7：氧化铝运行产能                 单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，阿拉丁 
 

数据来源：银河期货，阿拉丁 

图 8：氧化铝周度开工            单位：% 
 

图 9：山西河南氧化铝利润      单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，SMM 
 

数据来源：银河期货，SMM 
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桥和文丰均已完成备货，下半年氧化铝新产能对烧碱的需求放缓，但由于这些新装置仍有日

常碱耗，集中采购时对需求仍有影响。粗略看，2026 年氧化铝仍旧有 1100 万吨新产能待投，

主要集中于广西地区，届时需要关注对华南市场的影响，进而看对山东市场的影响。 

表 1：氧化铝新装置投产列表                                                        单位：万吨 

省份 企业 产能 

山东 魏桥沾化新增 200 

重庆 博赛 60 

2024 年合计 260 

山东 魏桥沾化新增 200 

山东 魏桥置换 -200 

广西 中铝华昇二期 200 

山东 山东创源 100 

河北 河北文丰二期 480 

广西 广投临港 200 

山东 鲁北海生 50 

重庆 博赛 80 

2025 年合计 1110 

重庆 博赛 120 

广西 广投临港 200 

广西 特变电工新丝路 240 



 

 第 7 页 共 14 页 

氯碱板块研发报告 

烧碱 2025 年 8 月报 2025 年 7 月 31 日 

 

三、烧碱开工预计高位，关注新产能兑现 

根据百川数据，7 月烧碱产量预估 362 万吨，日均产量环比下降 0.3%，同比增长 5.4%，

累计同比增长 6%。7 月液氯价格持续大幅补贴，碱厂存降负压力。从液氯价格季节性看，液

氯价格存回升预期，近期液氯价格已在回升，目前山东烧碱利润 706 元/吨左右，液氯价格-

200 元/吨，氯碱综合利润 529 元/吨，碱厂大概率维持高位开工。据百川数据，当前烧碱开

工 83.5%，同比上升 2.2 个百分点。 

关于落后产能，根据钢联数据，目前全国烧碱产能 4956 万吨，目前在产能产能中，投产

时间在 20 年以上的装置产能共 2072 万吨，占全国烧碱总产能 42%。但实际装置可能存在

技改等，而且就烧碱持续偏好的利润及开工，算不上过剩行业，我们倾向认为实际力度不会

太大，后期主要关注政策具体落地情况。 

新装置方面，烧碱下半年投产预期较为集中，7 月天津渤化 30 万吨投产，甘肃耀望 30

万吨计划 8 月投产，以及河北临港、贵州瓮福江山、湖北葛化、湖北可赛化工、唐山三友、

重庆市嘉立合均有投产计划。但烧碱的投产不确定性较高，需要跟踪，如果投产大幅不及预

期，会形成预期差。 

 

辽宁 中国铝业 300 

广西 东方希望 240 

 

数据来源：银河期货，阿拉丁，百川 

图 10：烧碱月度产量               单位：万吨  图 11：烧碱月度开工       单位：% 
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数据来源：银河期货，百川 
 

数据来源：银河期货，百川 

图 12：烧碱周度开工                单位：%  图 13：烧碱周度产量               单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，百川 
 

数据来源：银河期货，百川 

图 14：山东液氯价格                单位：元/吨  图 15：江苏液氯价格            单位：元/度 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众资讯 
 

数据来源：银河期货，隆众资讯 
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图 16：山东烧碱利润               单位：元/吨  图 17：山东氯碱综合利润          单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众资讯，卓创 
 

数据来源：银河期货，隆众资讯，卓创 

表 2：烧碱新装置投产列表                                                        单位：万吨 

厂商简称 省份 新增产能 投产时间 

青岛海湾 山东 30  

2025 年 4-5 月，4 月初开电解

槽，6 月负荷逐步提至 20 万吨 

天津渤化化工发展 天津 30  2025 年 7 月 

甘肃耀望化工 甘肃 30  2025 年 8 月 

河北临港化工 河北 15  2025 年 9 月 

贵州瓮福江山化工 贵州 15  2025 年 8-9 月 

湖北葛化 湖北 20  2025 年 10 月 

湖北可赛化工 湖北 10  2025 年 11 月 

唐山三友精细化工 河北 30  2025 年 10 月 
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四、出口预计仍有支撑 

1-6 月烧碱出口大增，1 月烧碱出口 33 万吨，2 月烧碱出口 33.8 万吨，3 月出口 29 万

吨，4 月烧碱出口 39.1 万吨，5 月出口 33.1 万吨，6 月烧碱出口 35 万吨，累计同比增长

49.3%。 

烧碱出口的高增长预计与海外氧化铝和镍投产有关，2025 年海外预估 450 万吨氧化铝

新增产能投放，其中印尼 300 万吨、印度 150 万吨。2 月印尼 Mempawah100 万吨氧化铝

装置和锦江的 100 万吨氧化铝装置已经投产，剩余南山的 100 万吨氧化铝装置计划三季度投

产。印尼氧化铝新装置大部分已经投产，新装置备货对烧碱需求的带动预计放缓。下半年中

国烧碱出口依旧向好，但月度边际预计有所下滑。 

重庆市嘉立合 重庆 30  2025 年 11 月 

2025 年合计 210    

 

数据来源：银河期货，阿拉丁，百川 

图 18：烧碱月度出口            单位：万吨  图 19：烧碱出口至澳大利亚           单位：万吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，海关总署 
 

数据来源：银河期货，海关总署 

图 20：烧碱出口至印尼            单位：万吨  图 21：烧碱出口利润                  单位：元/吨 
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五、非铝需求表现仍弱 

7 月非铝需求表现仍弱，8 月仍处需求淡季当中，近期浙江 32%碱和山东 32%碱价差持

续走弱，江苏 32%碱与山东 32%碱价差也在持续走弱，侧面也反应出非铝需求弱势。事实上

 

 

 

数据来源：银河期货，海关总署 
 

数据来源：银河期货，百川资讯 

表 3：海外氧化铝新增产能列表                                                        单位：万吨 

 

数据来源：银河期货，百川，卓创 
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春节后非铝表现整体较弱，仅在烧碱价格很低时候有一定的集中备货，但持续性不足。 

 

 

 

第三部分  后市展望及策略推荐 

【综合分析】 

6 月下旬以来，烧碱交易逻辑上由低估值叠加供需改善与宏观政策面共振，向基本面走

弱宏观政策面主导盘面加速上涨切换，近日宏观情绪转弱烧碱盘面转跌。随着 09 交割临近，

图 22：浙江 32%碱与山东 32%碱价差  单位：元/吨  图 23：江苏 32%碱与山东 32%碱价差  单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 24：华东印染开工            单位：%  图 25：粘胶短纤周度开工        单位：% 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 
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盘面交易逻辑大概率回归产业逻辑，现货走势是关键，目前看现货跌价概率大，盘面逢高沽

空。烧碱供需压力渐增，库存边际累库、液氯价格反弹、烧碱开工回升、烧碱新产能存投放

预期、非铝需求弱势、山东氧化铝大厂液碱原料库存累库，但目前山东碱厂库存不高、氧化

铝运行产能高位，现货存一定支撑。后期关注现货价格变动以及政策落地情况，烧碱一直偏

高的开工和利润，算不上过剩行业，我们倾向认为政策实际影响不会太大。交割逻辑结束后，

关注旺季需求情况。 

【策略推荐】 

1.单边：交割临近现货走势是关键，目前看现货跌价概率大，盘面逢高沽空。后期关注现

货价格变动以及政策落地情况。交割逻辑结束后，关注旺季需求情况。 

2.套利：暂时观望。 

3.期权：暂时观望。 

风险提示：供给侧改革力度大、烧碱投产大幅不及预期 
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