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短期有压力，中期预期偏强 

第一部分 前言概要 
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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。 

烧碱短期面临回调压力，主要原因在于随着河北氧化铝厂买货完成，山

东碱厂预计会加大对山东氧化铝大厂液碱送货量，涨价驱动减弱。同时非铝

需求年内表现一直弱势，补库预计没有持续性。但碱厂库存不高，且烧碱供

需预期仍旧偏好，后期仍可等充分回调后低买。核心逻辑在于：氧化铝运行

产能高位，氧化铝新增产能投放预期难以证伪，近端出口弱势，但出口预期

仍在，华南氧化铝和出口预计会带动 50%碱需求，而 50%碱产量不高，50%

碱增产有空间，且碱厂也有调整产量进而管理库存的余地。当前烧碱开工已

经处于高位，烧碱新装置投产概率大的已经在兑现当中，其他新装置投产不

确定性很大，烧碱后期供需预期仍旧偏好，同时 9 月交易 01 合约淡季预期

仍为时尚早。 

银河期货 

1.单边：烧碱短期有回调压力，但后期供需预期仍旧偏好，仍可以等充分回

调后低买。核心关注指标：魏桥液碱送货量、出口成交情况、氧化铝利润及

备货进展。 

2.套利：暂时观望。 

3.期权：暂时观望。 
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一、烧碱行情复盘 

8 月烧碱盘面震荡上行后有所回落。月初宏观情绪走弱以及烧碱基本面边际走弱下盘面

延续 7 月以来的弱势下行。随后山东氧化铝大厂液碱送货量持续下降并降至低位，河北氧化

铝大厂受阅兵影响，在山东市场加大采购，同时非铝下游补库，带动烧碱现货上涨，魏桥上

调液碱采购价格，盘面震荡上行。随着河北氧化铝大厂采购完成，山东氧化铝大厂液碱送货

量回升，市场也不看好非铝补货持续性，盘面随之回落。 

 

 

图 1：8 月烧碱震荡上行后回落                                              单位：元/吨 

 

数据来源：银河期货，文华财经 

图 2：山东 32%碱市场价格            单位：元/吨 
 
图 3：山东氧化铝大厂液碱送货量        单位：吨 
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二、氧化铝运行产能高位，新装置投产预期仍多 

目前全国氧化铝建成产能 11462 万吨，运行 9570 万吨，建成产能相比去年底新增 960

万吨，运行产能增加 700 万吨。3 月氧化铝运行产能最高到 9360，然后发生减产，到 4 月中

旬氧化铝运行产能最低降至 8615 万吨，当时建成产能 10922 万吨，目前的建成产能相比 4

月中旬增加 540 万吨，运行产能 955 万吨，当前运行产能的增加一方面是新产能投放，另一

方面也有减产产能复产。由于铝土矿价格下跌以及氧化铝价格上涨，当前氧化铝利润已经有

明显好转。根据 SMM 数据，目前山西国产矿氧化铝利润 265 元/吨、进口矿氧化铝利润 30

元/吨，河南国产矿氧化铝利润 103 元/吨、进口矿氧化铝利润-107 元/吨，当前氧化铝行业利

润水平已由 4-5 月份的亏损状态扭转，企业尽可能满产的意愿较强。 

四季度及明年一季度新增氧化铝投产较多，广投临港 200 万吨、鲁北海生 100 万吨、博

赛 100 万吨以及广西地区隆安和泰和防城港中丝路的新产能均有投放预期。四季度至明年一

季度广西地区共计 560 万吨氧化铝新产能投放预期，而广西地区本就供不应求，会带动山东

等地 50%及片碱需求。 

不过，近期氧化铝价格下行，需要持续关注氧化铝利润情况对氧化铝运行产能及新增产

能投放的影响。 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

表 1：氧化铝新装置投产列表                                                        单位：万吨 
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数据来源：银河期货，阿拉丁，百川 

图 4：氧化铝建成产能                单位：万吨 
 
图 5：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 6：氧化铝周度开工            单位：% 
 
图 7：山西河南氧化铝利润      单位：元/吨 
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相比片碱，50%碱性价比更高。目前片碱市场库存、片碱工厂库存都处在同期相对低

位，库存表现相对健康，压力不大。近期西南片碱与西北片碱价差走阔、华南片碱与西北片

碱价差走阔，也就是消费地与产地价差走阔。目前广东片碱与 50%碱价差、山东片碱与 50%

碱价差都处于年内高位，因此如果氧化铝厂备货，相较片碱而言 50%碱性价比更高。 

 

 

 

数据来源：银河期货，阿拉丁 
 

数据来源：银河期货，SMM 

图 8：片碱工厂库存                   单位：万吨 
 
图 9：片碱市场库存                 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 10：固碱周度开工            单位：万吨 
 
图 11：固碱周度产量      单位：万吨 
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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：华南片碱与西北片碱价差        单位：元/吨 
 
图 13：西南片碱与西北片碱价差     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 14：广东片碱与 50%碱价差     单位：元/吨 
 
图 15：山东片碱与 50%碱价差     单位：元/吨 
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三、近端出口表现弱，但出口预期仍在 

1-7 月烧碱月均出口量 34.3 万吨，累计出口 240 万吨，同比增长 51.6%，增量 82 万吨。

其中液碱月均出口量 29 万吨，累计出口 203 万吨，同比增长 53.7%，增量 71 万吨；片碱月

均出口 5.3 万吨，累计出口 37 万吨，同比增长 40%，增量 11 万吨。出口的高增长与海外氧

化铝投产有关，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，8 月印尼南山 100 万吨氧化铝装置投产，根据阿拉丁数据，四季度和明年一季度海

外仍有 525 万吨氧化铝投产预期。近期出口缺少大单，出口利润倒挂，但出口预期仍在，若

价格回落，出口成交预计仍有好转。 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 16：液碱月度出口                   单位：万吨 
 
图 17：片碱月度出口                 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 18：烧碱出口价格                   单位：美元/吨 
 
图 19：烧碱出口利润                 单位：元/吨 
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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 20：烧碱出口至印尼                   单位：万吨 
 
图 21：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 

表 2：海外氧化铝投产列表                                                        单位：万吨 
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四、50%碱增产有空间 

国内华南氧化铝新投产以及出口预期仍在，若带动 50%碱需求，50%碱存在增产空间。

目前山东 50%碱和 32%碱价差在低位，江苏 50%和 32%碱价差也在低位，当前山东 50%碱

日产 8980 吨，32%碱日产 21543 吨左右，50%和 32%日产比重在 41.7%，处于偏低水平， 

因此 50%碱增产有空间。 

 

 

数据来源：银河期货，阿拉丁 

图 22：山东 50%和 32%碱价差   单位：元/吨 
 
图 23：江苏 50%碱和 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：山东 50%碱产量和 32%碱产量比  单位：% 
 
图 25：山东 50%碱折百产量        单位：吨 
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五、当前烧碱开工已在高位，新产能兑现中 

目前全国烧碱开工 83.1%，已处于高位。新装置方面，天津渤化 30 万吨烧碱装置已经

投产，甘肃耀望化工有限公司 30 万吨烧碱项目已成功投产，其他新产能投放不确定性大。 

 

 

 

 

数据来源：银河期货，隆众 
 

数据来源：银河期货，隆众 

图 26：山东 32%碱折百产量       单位：吨 
  

 

  

数据来源：银河期货，隆众 
  

图 27：烧碱周度开工                单位：% 
 
图 28：烧碱周度产量               单位：万吨 
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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 29：山东液氯价格                单位：元/吨 
 
图 30：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 

图 31：山东烧碱利润               单位：元/吨 
 
图 32：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 
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第三部分  后市展望及策略推荐 

【综合分析】 

烧碱短期面临回调压力，主要原因在于随着河北氧化铝厂买货完成，山东碱厂预计会加

大对山东氧化铝大厂液碱送货量，涨价驱动减弱。同时非铝需求年内表现一直弱势，补库预

计没有持续性。但碱厂库存不高，且烧碱供需预期仍旧偏好，后期仍可等充分回调后低买。

核心逻辑在于：氧化铝运行产能高位，氧化铝新增产能投放预期难以证伪，近端出口弱势，

但出口预期仍在，华南氧化铝和出口预计会带动 50%碱需求，而 50%碱产量不高，50%碱增

产有空间，且碱厂也有调整产量进而管理库存的余地。当前烧碱开工已经处于高位，烧碱新

装置投产概率大的已经在兑现当中，其他新装置投产不确定性很大，烧碱后期供需预期仍旧

偏好，同时 9 月交易 01 合约淡季预期仍为时尚早。 

【策略推荐】 

1.单边： 烧碱短期有回调压力，但后期供需预期仍旧偏好，仍可以等充分回调后低买。

核心关注指标：魏桥液碱送货量、出口成交情况、氧化铝利润及备货进展。 

2.套利：暂时观望。 

3.期权：暂时观望。 

表 3：烧碱新装置投产列表                                                        单位：万吨 

 

数据来源：银河期货，阿拉丁，百川 
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