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综合分析与交易策略

【综合分析】

本周烧碱主力合约连续涨停。本轮上涨是此前长周期下跌导致空头集中，叠加突发性事件及海外装置减产消息催化，属于情绪性反

转。基本面来看，供应端开工维持高位，产量同比增长，库存处于同期高位，去库压力较大；需求端氧化铝需求承压，非铝需求稳健

但增量有限，出口增速预计放缓，难以消化供应增量。预期向现货传导仍需时间，短期期货仍有冲高惯性，但上涨持续性不足。预计

下周期价将迎来回调，操作上建议谨慎追高、灵活应对，重点关注库存去化速度及下游需求恢复情况。

【策略】

1.单边：烧碱偏强

2.套利：暂时观望；

3.期权：暂时观望。(观点仅供参考，不作为买卖依据)
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山东氧化铝大厂液碱送货量高位，价格继续下滑

资料来源：阿拉丁、银河期货

 隆众资讯1月17日报道：山东地区主要氧化铝厂家采购32%离子膜碱价格1月18日起下调15元，执行出厂630元/吨。

 隆众资讯1月20日报道：山东地区主要氧化铝厂家采购32%离子膜碱1月21日起下调15元/吨，执行出厂615元/吨。

 隆众资讯1月23日报道：山东地区主要氧化铝厂家采购32%离子膜碱1月24日起下调15元/吨，执行出厂600元/吨。

 隆众资讯1月27日报道：山东地区主要氧化铝厂家采购32%离子膜碱1月28日起下调10元/吨，执行出厂590元/吨。

 隆众资讯2月28日报道：山东地区主要氧化铝厂家采购32%离子膜碱价格稳定，执行出厂590元/吨。

 山东氧化铝大厂液碱送货量增加，目前液碱送货量13812吨，高位增加。
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本周厂库环比增加2.7%

资料来源：隆众、银河期货

 截至20260305，隆众资讯统计全国20万吨及以上固定液碱样本企业厂库库存55.57万吨(湿吨)，环比上调2.73%，同比上调

15.54%。本周全国液碱样本企业库容比31.74%，环比上调1.04%；本周西北、东北库容比环比下滑，华北、华东、华南、西南

库容比环比上涨，华中库容比环比持稳。

 其中华北区域来看，山东市场仓单较多，且下游库存高位，企业高价走货不佳，库存增加。整体来看，华北区域库存呈现累库；

华东地区非铝需求逐步恢复，出口询单意向也增强，但周内多签约订单为主，多执行长约订单发货，部分货源等船中，故整体来

看，华东节后库存呈现累库；华南区域周内供应相对持稳，部分下游尚未完全恢复，故区域库容比呈现累库；华中地区前期降负

企业逐渐恢复，供应量增加，河南环保预计重启，交通运输受限，外来货源冲击维持，华中库存小幅上行。西北地区山西氧化铝

采购价格维持，液碱氛围维持，执行前期订单为主，部分企业库存低位，企业外发订单增加，液碱库存下调。西南区域内企业负

荷逐渐提升，湖北货源冲击川渝液碱价格下调，氧化铝开工不高，非铝下游需求一般，液碱库存小幅上涨。
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氧化铝地缘冲突导致商品大变局，海内外氧化铝成交频繁

资料来源：阿拉丁、银河期货

 本周全国氧化铝生产情况较为稳定，各区域并未出现较大生产波动，小检修集中在南方区域，检修恢复

产能主要集中在北方区域，截至本周五，阿拉丁（ALD）调研统计全国氧化铝建成产能11462万吨，运

行9370万吨，较上周增20万吨，开工率81.8%，若除去1000万吨僵尸产能（指近一年以上未开工生产

的产能），本周开工率为89.6%。截止目前，华北某大型氧化铝集团二期焙烧炉生产并未恢复，据市场

方面反馈，当前该集团内部正加快嘉峪关二期与三期焙烧炉建设进度，预计建设周期在7-9个月之间。

 本周铝价维持在24600-25500元/吨之间波动，全国电解铝单吨平均利润高达8500元/吨，强利润之下

电解铝开工开情况继续保持绝对高水平。截至本周五，阿拉丁（ALD）调研统计全国电解铝建成产能

4542.2万吨，运行4493.6万吨，开工率98.9%。本周电解铝企业氧化铝库存整体小幅降低，其中西南区

域电解铝企业氧化铝库存微降，北方氧化铝企业周边电解铝企业和偏远区域单体电解铝企业库存自年前

高位有所回落。阿拉丁（ALD）调研了解，截至3月5日，全国铝厂氧化铝库存水平为341.6万吨，相比

上周降低0.5万吨，但仍处于近5年高位水平。
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烧碱开工小幅增加

资料来源：阿拉丁、银河期货

 本周（20260227-0305）中国10万吨及以上烧碱样本企业产能平均利用率为86.4%，环比+1.5%。进入3月，各区域氯碱负荷继续恢复，仅华南因

个别装置故障引发负荷小幅下滑。其中山东氯碱负荷恢复至89%，环比+2.2%。下周来看，湖北以及山东部分检修存在，或带动下周负荷环比小幅

下滑，预估下周全国氯碱负荷或在86%附近。
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烧碱期货价格

资料来源：隆众、卓创、银河期货
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32%液碱现货价格

资料来源：卓创、隆众、银河期货
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50%碱现货价格

资料来源：隆众、银河期货
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片碱现货价格

资料来源：隆众、银河期货
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烧碱品种价差

资料来源：隆众、银河期货
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烧碱区域价差

资料来源：隆众、银河期货
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烧碱利润

资料来源：隆众、银河期货
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烧碱库存

资料来源：百川、隆众、银河期货
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烧碱分省库存

资料来源：百川、隆众、银河期货
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烧碱开工

资料来源：百川、银河期货
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烧碱分省产量

资料来源：卓创、百川、银河期货
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烧碱消费

资料来源：百川、银河期货
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氧化铝运行产能

资料来源：阿拉丁、银河期货
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年底及明年氧化铝投产较多

资料来源：银河期货

 一季度新增氧化铝投产较多，尤其是广西地区隆安和泰和防城港中丝路的新产能，广西地区本就供不应求，会带动山东等地50%及片碱需求。
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粘胶短纤

资料来源：隆众、银河期货
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印染开工

资料来源：隆众、银河期货
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烧碱出口

资料来源：百川、海关总署、阿拉丁、银河期货
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