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一、纯碱基本信息——纯碱的概念

 纯碱（Soda Ash），即碳酸钠，化学式为Na₂CO₃，又称苏打、

碱灰、 碱面等。纯碱是重要的有机化工原料，与硫酸、盐酸、硝

酸、烧碱并列为基础化工原料中的三酸两碱之一。

 主要用于玻璃制品、平板玻璃等玻璃制品的生产，还被广泛用于

洗涤以及食品加工等。

 纯碱外观上为白色无气味粉末或颗粒，高温下易分解，属于强电

解质盐类， 易溶于水， 水溶液呈碱性。

 化学性质：纯碱具有一定腐蚀性， 稳定性较强，高温下可分解生

成氧化钠和二氧化碳。长期暴露在空气中时，会与空气中的水分

及二氧化碳发生化学反应， 生成碳酸氢钠。

纯碱分子式



一、纯碱基本信息——纯碱的分类

 轻质纯碱密度为500-600kg/ m3，呈白色结晶粉

末状；重质纯碱密度为1000-1200kg/m3，呈白

色细小颗粒状。

 初始为轻碱，重质化转化成本为50-100元/吨。

按密度分：轻质纯碱、重质纯碱。

按含盐量分：普通、低盐、超低盐、特殊低盐。

按用途分：工业、食用。

轻质纯碱 重质纯碱



一、纯碱基本信息——生产工艺

 成本：1250-1800；

 特点：原料价廉易得，品质较高，但流程长成

本高，污染大。

氨碱法（45%），向饱和食盐水中通入氨气制得氨盐水；

氨盐水吸收二氧化碳得到得碳酸氢钠；碳酸氢钠煅烧得到

轻碱。原料：原盐、石灰石、原煤、焦炭。

联碱法（49%），与合成氨场联合生产，一次加盐、两次

吸氨、一次碳化增加氨的用量，生产1吨纯碱同时产出1.1

吨氯化铵。原料：原盐、合成氨、原煤。

天然碱法（6%），使用天然碱矿煅烧/碳化，又可分为蒸

发法与卤水碳化法。原料：天然碱矿、原煤、二氧化碳。

 成本：1590-1960（双吨成本）

 特点：原盐利用率高，环保，但合成氨采购成

本有波动，氯化铵销售价格有波动。

 成本：1300-1400

 特点：可直接产出重碱，工艺简单，受制于资

源稀缺性。



二、纯碱供需情况——产业链

•上游
• 氨碱法：原盐、石灰石、原煤、焦炭

• 联氨法：原盐、合成氨、原煤

• 天然碱法：天然碱矿、原煤

中游
• 轻质纯碱

• 重质纯碱：由轻质纯碱转化而得

• 氯化铵：联碱法所得副产品

下游

• 平板玻璃：重碱；日用玻璃：轻碱

• 无机盐、洗涤剂、除湿剂

• 氯铵可作肥料，也可用于电池制造、

电镀、印染等



二、纯碱供需情况——需求

平板玻璃
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日用玻璃

15%

合成洗涤剂
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其他钠盐

7%

其他

12%

纯碱下游需求结构



二、纯碱供需情况——产业链



二、纯碱供需情况——需求

 纯碱需求与下游玻璃制造企业分布密切相关；

 主要分布于广东、河北，山东，湖北、四川等地。



二、纯碱供需情况——需求
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 目前纯碱的需求规模大约为2500万吨每年；

 需求增速从2012年开始放缓；

 2018年首次出现负增长。



二、纯碱供需情况——需求
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 纯碱对于平板玻璃的关系类似于焦炭对于钢铁的关系，下

游玻璃产量增速放缓是造成纯碱需求放缓的主要原因；

 而玻璃产量与地产周期息息相关，随着地产行业后周期现

象的减弱，未来产业链的传导效应需要重估。



二、纯碱供需情况——供给
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 由于纯碱的化学属性，储存稳定性较弱，纯碱的产量规模

与需求大体相当，为2600万吨；

 供给侧改革以来，纯碱厂的产能利用率一直维持在89%至

91%的较高水平。



二、纯碱供需情况——供给
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 纯碱主要产地为山东、江苏、青海、河南等；

 由于氨碱法需要排放废水，因此氨碱法厂商主要分布于沿

海地区，联碱法主要分布于内陆；

 氨碱法产生的废水主要成分为氯化钙等，对于海水影响的

范围较小，一般限于500-800米半径范围内，距离外海水

成分几乎不受影响。



二、纯碱供需情况——库存

 纯碱库存一般在25至50万吨上下的水平变动，厂商库存容

量较小，一般下游或经销商库存相对更多；

 2018年纯碱去库明显，2019年以来产销率回归1附近，库

存变动较平稳。
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三、纯碱贸易流通——销售模式

 供给主要分布于我国的江苏、山东、青海、河南等地;

 典型直销厂家：海天、海化、三友、金山等；

 典型分销企业：骏化、丰成、华邦、盐湖等。

纯碱供给热力图



三、纯碱贸易流通——海外市场

 全球范围内中国、美国、土耳其占据了纯碱产能约75%；

 美国是全球最大的纯碱净出口国，美国纯碱工艺主要采用天然

碱法，美国境内拥有全球最大规模的碱矿，并且纯度高，开采

难度小。我国碱层深度较深，约1800米到2000米，并且由于纯

度不高，需要采用热水法等较高成本方式开采；

 美国目前未开发的纯碱产能巨大，目前主要采用以销定产模式

出口至东南亚及非洲等国，与我国纯碱出口路径类似；

 土耳其，我国亦均有已发现，未达可供使用的大容量碱矿，是

未来纯碱供应的主要影响因素。
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三、纯碱贸易流通——进出口

 供给侧改革后，我国纯碱基本上自产自销，出口量占

比较小，并且逐年下滑，2018年我国出口纯碱约130

万吨。
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四、纯碱价格分析——历史价格

国内纯碱价格主要经历了四个阶段：

 第一阶段：2006年至2008年，经济快速增长后受到全球金融

危机影响快速下降；

 第二阶段：2009年至2012年，4万亿刺激叠加十一五节能减排，

纯碱价格快速上升，随着十一五节能减排基本结束，企业加大

产能，价格随之回落；

 第三阶段：2013年至2015年，价格低位小幅波动，企业亏损；

 第四阶段：2016年至2018年，供给侧改革开始，行业淘汰落

后产能，叠加环保力度加大，价格波动加剧。

 12月6日纯碱期货挂牌价格1530元/吨，目前华北华南重碱价格

在1750水平附近，导致当日高开05合约以1561收盘。
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四、纯碱价格分析——纯碱与玻璃

 纯碱价格总体上与玻璃价格走势一致，由于玻璃下游需求相对较平稳，因此短期价差主要为重碱价格波动导致；

 以年度价格数据来看，重碱与浮法玻璃的相关性常年保持在0.8以上高位，但近两年相关性有所下降。

 目前重碱玻璃价差处于低位，利润角度纯碱行业仍有让利空间支持目前价差；上下游产量方面与目前价差背离，但考虑

到明年地产预期偏低，产量差与价差的背离可能通过产量差的修复完成。
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四、纯碱价格分析——纯碱与玻璃

 以交割地华北来看，重碱玻璃价差过去十年围绕在0.9至1.7的区间内震荡，均值为1.3上限，近年来抬升到1.4上下的水

平，今年纯碱下跌，玻璃上涨，价差逼近3年低位。
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四、纯碱价格分析——纯碱与玻璃

行业利润与价差：

 产业链上下游利润有再分配的特征，目前纯碱

行业利润相对处于较高位置，玻璃厂商向纯碱

厂商压价力较强，随着上下游利润的重新分配，

价差的低位会逐渐削弱玻璃厂商的议价能力，

致使二者背离修复。

 历史上纯碱行业利润差与二者商品价格差走势

高度一致，当出现背离后往往会逐渐修复，如

2017年。短期利润未重新平衡前，价差有望持

续，但进一步下行空间有限。
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四、纯碱价格分析——纯碱与玻璃

上下游产量与价差：

 过去十年玻璃产量与纯碱产量比值整体呈现均值回归的特征，其在2018年达到近十年来历史高位，并在2019年保持

高位。新天然碱矿未投入前，扩产可能小，纯碱行业开工率维持高位，限制短期产量比的回落。

 2019年地产预期偏弱，纯碱企业加大营销力度，但今年实际房企加快竣工，玻璃产量快速上行。2020年过去两年的

棚改断崖影响预计显现，竣工新开工剪刀差修复后，玻璃产量将下行，价差的修复将受限。
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四、纯碱价格分析——纯碱与氯化铵

 氯化铵是联碱法下纯碱生产中的主要副产品，由于生产工

艺交织，二者成本难以区分，一般采用合计价格，二者价

格此消彼长；

 二者基本呈现反向关系，即重碱价格降低，氯化铵价格往

往相对走强，二者价格总和相对稳定；

 环保限产等政策原因会导致二者价格相关性上行。
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五、纯碱期货合约——合约细则

 按现货价格2000元/吨计算，一手

需要交给交易所保证金2000元，

期货公司或按10%计算，即4000

元/手；

 按2600万吨产量，50%的重质化

率，乐观假设40%的流通量，保证

金10亿左右。

项目 内容

品种 纯碱

交易单位 20吨/手

最小变动价位 1元/吨

每日价格最大波动限制 上一交易日结算价上下4%及相关规定

最低交易保证金 合约价值的5%

合约交割月份 1-12月

最后交易日 合约交割月份的第10个交易日

最后交割日 合约交割月份的第12个交易日

交割方式 实物交割

交易代码 SA

上市交易所 郑州商品交易所



五、纯碱期货合约——交割质量标准

符合《中华人民共和国国家标准 工 业 碳 酸 钠 》II类优等品

规定的重质纯碱， 且氯化钠（ 以干基 的 NaCl 的 质 量 分

数 计 ）≤0.6%。

选择重质纯碱的理由：

 重碱产量占比近年快速上升

 下游主要为为工业玻璃，产业客户多且熟悉期现货

 产量、需求量大且集中，下游避险需求强烈

 可供交割量大

 现货标准化程度高



五、纯碱期货合约——交割方式

仓库 厂库（送货制+提货制）

性质 第三方存储机构 生产企业/符合资质的贸易商/期现子公司

仓单类型 实物仓单 信用仓单

可注册仓单的货源 符合交割标准的现货 指定厂库的并且符合交割标准的现货

注册仓单成本 现货担保+入库、仓储成本 资金占用成本

交割流程 三日交割法 三日交割法

提货地点 仓库 厂库送货、贸易商厂库提货

期货交割业务管理 受交易所管理 受交易所管理



五、纯碱期货合约——交割地

 交割地为河北、湖北两个

全国纯碱主要销售地；

 物流方向清晰；

 不打乱原有的现货体系；



五、纯碱期货合约——仓单

仓单注册 标准仓单 质检称重

《入库通知单》 有效期40天 通用仓单
入仓库称重：过地磅+抽包检斤/单独抽包
检斤

最迟注册时间： 有效期： 2个月 逢双注销 第三方质检机构质检

仓库仓单-交割月最后交易日下午3时
仓库入库时间：生产日期不超过90个自然
日

出库提货真结块、污染、数量短少，仓库
补足或赔偿

厂库仓单-交割月最后交易日前三个
交易日下午3时

厂库出库：生产日期早于仓单注销日150
天（含150天）的纯碱，买方可以拒收。

厂库仓单：质量兜底



五、纯碱期货合约——免检品牌制度

 纯碱期货交割采用免检品牌制度，将产能大于

100万吨，质量较好，市场认可度高的品牌定

为免检品牌，以达到：

1. 降低交割成本

2. 提高产业客户参与积极性

3. 促进期现市场结合

区域 省份 企业简称 2017年产能 2017年产量

华东 山东省 山东海化 300 271.9

华北 河北省 三友化工 230 230

华东 山东省 山东海天 140 140.2

西北 青海省 青海昆仑 140 127.5

华中 河南省 河南金大地 130 98.7

华中 河南省 中源化学 130 128.7

华东 江苏省 连云港碱业 130 110

西北 青海省 青海发投 120 112.8

西南 四川省 四川和邦 120 96.8

华中 湖北省 湖北双环 110 93.8

西北 青海省 青海五彩 110 103.6

华东 江苏省 实联化工 100 97.2



五、纯碱期货合约——保证金制度

纯碱期货合约保证金标准

时期
自合约挂牌交割月
前一个月第15个

日历日

交割月前一个月第16个日
历日至交割月前一个月最

后一个日历日
交割月

合约价值 5% 10% 20%



五、纯碱期货合约——持仓限额制度

 套期保值者可申请额度

 早期阶段额度满足大部分大中型

纯碱现货企业

 交割月满足下游玻璃企业

阶段条件 最大单边持仓（手）

自合约挂牌至交
割月前一个月第
15个日历日期间

合约单边持仓量＜ 20
万

20000

合约单边持仓量≥20万 单边持仓量×10%

交割月前一个月第16个日历日至交割月前
一个月最后一个日历日期间的交易日

4000

交割月份

非期货公司会员及客户 800

自然人客户 0



本报告所载的内容仅作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或发出的要约邀请。此报
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