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摘要： 

 国家统计局数据显示，我国 3 月份平板玻璃产量为 8014 

万重量箱，同比下降 7.9%，1-3 月份累计产量为 23260 

万重量箱，同比下降 8%。 

 3 月以来，玻璃企业库存见顶回落，持续将库。库存量从 

3 月上旬的 8223.7 万重箱降至目前 4574.6 万重箱，环

比降幅缩窄至 9.07%，同比降幅达 34.24%，连降 8 

周，创下 2022 年 3 月份以来最低水平，折库存天数下

降 2 天至 20.1 天。 

 据隆众资讯生产成本计算模型，以天然气为燃料的浮法玻

璃 285 元吨，环比上涨 229 元；以煤制气为燃料的浮法

玻璃周均利润 272 元/吨，环比上涨 172 元吨，以石油

焦为燃料的浮法玻璃周均利润 577 元/吨，环比上涨 226 

元/吨，均创近 1 年新高。 

 国内纯碱走势弱稳运行，成交相对灵活，国内纯碱开工率

94.36%，企业装置方面维持稳定，暂无检修计划，下游需

求整体不温不火，备货方面较为谨慎，市场观望心态较

浓，出货有所放缓，库存方面或有增加趋势。4 月中盐安

徽红四方纯碱装置停车检修，河南骏化纯碱装置低产检

修，唐山三友纯碱装置仍未满产开工。4 月红四方 20 万

吨装置投料试车，预计 5 月份产能逐步满产。 
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一.  行情回顾 

纯碱主力合约 SA2309 自 3 月底一路下跌至 2096 元/吨，回吐了一季度的涨幅。从基本面

来看，4 月多重利空显现，一是纯碱徘徊已久的库存出现累库迹象，二是市场对纯碱出口的弱预期

以及后市投产的供需宽松预期，且美联储加息炒作，宏观氛围承压，多重压力影响下，纯碱走下坡

路。而作为纯碱下游端的玻璃却有截然不同的走向。玻璃主力合约 FG2309 自 4 月初上涨至 1906 

元/吨，突破前期 1803 元/吨的高点达到 1906 元/吨，后出现回调。玻璃库存深度去化，渐而显

现的是玻璃需求的进一步好转，房地产在保交楼政策的影响下复苏有望，房地产竣工数据好转提振

市场信心。 

图 1：郑州玻璃纯碱期货 09 合约套利走势图 

  

数据来源：Wind 大陆期货研究所 

 

二. 基本面 

2.1 玻璃供应情况分析 
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供应方面，截至上周四，全国浮法玻璃生产线共计 307 条，在产 241 条，日熔量共计

162980 吨，环比上月（162180 吨）增加 800 吨。德州凯盛晶华玻璃有限公司新建 800T/D 浮

法二线 4 月 21 日新点火。东台中玻特种玻璃有限公司 600T/D 二线原产白玻，4 月 24 日投料

改产超白，主要生产 3.2mm 规格。信义玻璃（江苏）有限公司信义张家港工业园 580T/D 二线原

产超白，4 月 27 日投料改白玻。 

国家统计局数据显示，我国 3 月份平板玻璃产量为 8014 万重量箱，同比下降 7.9%，1-3 

月份累计产量为 23260 万重量箱，同比下降 8%。今年以来随着现货上涨，玻璃利润逐步改善，

在产产能小幅增加，但产量同比去年产能仍有明显减少。其次在供给下降的同时，需求呈现出超预

期的快速好转。 

此前我们也说明过，玻璃的产能增速是个慢变量，其原因便是浮法玻璃生产有刚性条件。关键

的原因之一是近年来，为解决玻璃行业产能严重过剩问题，工信部也多次下发并修订《水泥玻璃行

业产能置换实施办法》等文件，强调严禁备案和新建扩大产能的平板玻璃项目，确有新增需求的必

须制定产能置换方案，实施产能置换。并且对置换的窑炉能力、停产时间、置换比例都做出了明确

要求，国家在平板玻璃行业产能增长方面始终严控。2021 年下半年地产暴雷事件，使得玻璃需求

持续下滑，行业利润快速压缩，随着地产需求的持续萎缩，浮法玻璃产能快速下降，进入去产能周

期，大量产线都在经历着亏损的历程，部分产线由于资金问题以及对未来的悲观预期退出了行业，

产能从 17.5 万吨日熔量压缩至低位时 15.7 万吨。截止 2022 年底，行业在产产能 5778 万吨/

年，同比下降 8.7%。（数据来源：隆众） 

年初至今冷修 6 条产线，复产 5 条产线，新建点火 2 条产线。当前玻璃供应经历了去年半年

的去化，日熔量由 22 年初的 17.41万吨回落到现在 16.05 万吨，降幅接近 7.8%。虽然仍有一大

部分产线具备复产的能力，然而核心还是要看到长期利润的回升以及为未来长久的向好的预期。

（数据来源：隆众） 



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号 

  策略研报<玻璃> 2023.5.3 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：4/16 

当前所有燃料的浮法都已经脱离亏损获得盈利，但我们认为短期仍然难以见到大量的复产，原

因如下：第一，去年全行业亏损导致的冷修，大部分玻璃厂现金流并不算好，对于复产可能并没有

很早期开始准备，复产所需要的时间可能较长。第二，大部分玻璃厂其实是能认知到后续地产周期

的下行的，若是后续几年玻璃需求持续悲观的话，当前的投产复产可能较为谨慎。第三，当前利润

维持的时间不够长，因为现货这轮急涨几乎是一个月从亏损到盈利，后续盈利或得能持续才能进一

步激发玻璃厂复产热情。 

图 2：浮法玻璃日熔量 图 3：平板玻璃产量 

 

 

数据来源：卓创  大陆期货研究所 数据来源：国家统计局 大陆期货研究所 

图 4：浮法玻璃产能利用率 图 5：浮法玻璃产线未来变化 

 

 

  数据来源：Mysteel 大陆期货研究所 数据来源：隆众  大陆期货研究所 

 

2.3 玻璃需求情况分析 
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当前需求核心仍在地产资金问题上。地产对玻璃的需求是存在的，随着地产资金问题的缓解，

需求会逐步回补。从地产周期的角度来看，新开工领先竣工 3 年，本轮竣工面积由于房企受困于资

金问题，提前大幅走弱，但实际上地产仍存在大量的已售待竣工面积。因为资金问题的竣工，终将

会因为资金问题缓解逐步修复。 

深加工订单水平同比往年较差，下游深加工企业订单天数 14.8 天（+2）。2 月底钢化炉开工

率为 57.8%（+0.9%）。深加工回款问题存在，且因为资金问题没办法接受一些需要垫资的订单，

心态较为谨慎。当前终端刚需其实一直存在，整体订单量或比表观的订单天数更强一点。（数据来

源：隆众） 

图 6：深加工订单天数 图 7：钢化炉开工率 

 
 

数据来源：隆众 大陆期货研究所  

 

2.4 玻璃库存分析 

3 月以来，玻璃企业库存见顶回落，持续将库。近八周玻璃产业库存显著去化，其中湖北玻璃

生产企业库存连续五周创出近十多年来同期新低，河北玻璃生产企业库存连续两周为历史同期次低。

截至 4 月 26 日，重点监测省份生产企业库存总量为 4080 万重量箱，较上月底减少 1396 万重

量箱，减幅 25.49%，降幅较上周扩大 3.20 个百分点。库存天数约 20.67 天。（数据来源：隆众） 

当前玻璃企业库存压力迅速降低，企业库存有所分化，主要产区以及玻璃的价格洼地地区沙河

和湖北的企业库存已经非常低了。企业库存总量上来看，库存对价格的压力十分有限。 



  投资咨询业务资格：证监许可【2011】1457 号 

  策略研报<玻璃> 2023.5.3 

请务必阅读正文之后的免责申明。  页码：6/16 

贸易商库存处于中性水平，且当前的贸易商库存仍在一定程度上去化。深加工库存四月中旬数

据显示库存天数走平，考虑到上游企业库存大幅去化，贸易商库存没有累积，深加工也没有累积，

那么可以验证终端需求确实有一定的好转。 

总体来看，我们认为当前玻璃终端需求是有一定的修复的，且需求的修复还没有到最好的时候。

短期由于价格急涨，下游补库渐进尾声，期现或面临一定回调，但仍旧看好下半年周期性的需求修

复。 

图 8：全年库存推演 

 

 数据来源：隆众 大陆期货研究所 

 

2.4 玻璃利润分析 

现货价格上涨，在成本端有所走弱的情况下，浮法玻璃经营情况不断改善。据隆众资讯生产成

本计算模型，以天然气为燃料的浮法玻璃 285 元吨，环比上涨 229 元；以煤制气为燃料的浮法玻

璃周均利润 272 元/吨，环比上涨 172 元吨，以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润 577 元/吨，

环比上涨 226 元/吨，均创近 1 年新高。（数据来源：隆众） 
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图 9： 玻璃现货利润（元/吨） 

 

数据来源：隆众 大陆期货研究所 

 

三.  玻璃上游情况 

3.1 纯碱方面 

4 月纯碱现货价格利空兑现有所下跌，玻璃价格在需求转好，深度去库的利好支撑下提涨。截

至 4 月 26 日，轻质纯碱市场均价为 2693 元/吨，较月初下跌 14 元/吨；重质纯碱市场均价为 

2932 元/吨，较月初下跌 22 元/吨。玻璃现货价格为 1940 元/吨，较月初上涨 310 元/吨。

（数据来源：Mysteel） 

国内纯碱走势弱稳运行，成交相对灵活，国内纯碱开工率 94.36%，企业装置方面维持稳定，暂

无检修计划，下游需求整体不温不火，备货方面较为谨慎，市场观望心态较浓，出货有所放缓，库

存方面或有增加趋势。4月中盐安徽红四方纯碱装置停车检修，河南骏化纯碱装置低产检修，唐山三

友纯碱装置仍未满产开工。4 月红四方 20 万吨装置投料试车，预计 5 月份产能逐步满产。（数

据来源：隆众） 
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根据隆众资讯数据统计，目前光伏玻璃日熔量在 8.53 万吨左右，日耗纯碱 1.7 万吨。以当前

视角来看，重碱今年产量峰值为 5（+0.1）万吨每日，平均日产提升至为 4.8（+0.1）万吨，当前

玻璃总日熔 24.58 万吨，日耗纯碱 4.916 万吨。也就是说，当前在高重质化率的情况下，重碱的

刚需是可以被满足的，而且由于远兴投产将近，玻璃厂观望心态浓厚，不愿意主动囤货，因此重碱

端的驱动逐步停止。（数据来源：隆众） 

碳酸锂或是今年轻碱的主要增量需求来源，但上半年增速较为有限，因此小幅下调全年预期至 

45 万吨产量。从 2023 年整体情况来看，锂供给和需求都有较大增长，预计 2023 年全球锂资源

实际产能可达 103 万吨 LCE，但从澳矿和盐湖生产历史来看，各个项目产能利用率并非 100%，

故我们预计 2023 年实际锂产量将为 90 万吨 LCE，同比增加 9.9 万吨 LCE。国内冶炼产能占比

50%-60%，故预估国内碳酸锂实际产量或为45万吨左右，单吨碳酸锂大约消耗两吨纯碱，因此 23 

年碳酸锂对轻碱消耗量或为 90 万吨左右。相较于 22 年的 63.46 万吨轻碱需求，同比增加 40%。

（数据来源：隆众） 

4 月纯碱库存环比增长，因供需平衡徘徊已久的低库存开始出现拐点，纯碱进口增加，库存累

库，主因在于国内出口竞争力减弱，欧美天然碱回归市场，海外新增产能释放，生产成本下降，纯

碱出口回落。国内纯碱企业产销平衡，代发订单下降。本周纯碱库存44.42万吨，环比+5.74万吨，

涨幅 14.84%。（数据来源：隆众） 

去年纯碱出口优于往年，由于我国纯碱对外依赖程度较小，进口冲击小。随着欧美天然碱陆续

回归市场，低货源冲击东南亚市场，我国纯碱进口增加，但今年出口难及去年，市场预计纯碱出口

环比回落，预料之外的是 3 月纯碱出口数据超预期，为市场提供支撑。从海内外价差来看，海外纯

碱价格仍旧高企，国内价格也有一定回落，因此预计四月的出口仍有一定韧性。据统计，2023 年 

3 月我国纯碱进口量为 4.56 万吨，环比增加 4.55 万吨，环比增加 7.26 万吨，进口均价 345.48 

美元/吨；出口量为 16.3 万吨，环比增加 23.3%，出口均价 367.32 美元/吨。（数据来源：隆众） 
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图 10：纯碱库存 图 11：纯碱产量（万吨） 

  

数据来源：wind 大陆期货研究所 

图 12：纯碱出口量（万吨） 图 13：碳酸锂产量（万吨） 

  

数据来源：wind 大陆期货研究所 
 

 

四.  下游需求分析 

玻璃需求主要是用在房地产和汽车，房地产的玻璃细分需求，可以认为有新屋配套玻璃需求，

存量房翻新用玻璃，已经竣工端装修、家具家电用玻璃；汽车玻璃有前挡玻璃，后挡玻璃，车窗玻

璃，工艺是汽车用主要通过中间 PVB 胶片将两个玻璃牢固粘结而成，拥有耐光耐热、耐寒、耐潮湿、

机械强度高、透明度强等优势性能。脆性玻璃与弹性 PVB 胶片融合，可以提升汽车挡风玻璃抗冲击

性以及安全性；房地产用玻璃有钢化玻璃，LOW-E玻璃，双层玻璃，三层隔热隔音玻璃，发电BIPV

玻璃等。 
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图 14：中国浮法玻璃需求结构 

 

数据来源：Wind 大陆期货研究所 

 

4.1 房地产方面 

从当前地产数据看，当前地产基本面仍未企稳。3 月地产销售从总量以及环比水平来看仍未见

明显修复，当月商品房销售面积同比 -3.5%（前值-3.6%）。 （数据来源：wind） 

图 15：30 城商品房销售面积（万平方米） 图 16：地产资金领先玻璃表虚两个月 

  

数据来源：各省政府工作报告 大陆期货研究所 

图 17：房屋竣工面积 图 18：玻璃表需与 30 大中城成交面积 
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数据来源：wind 大陆期货研究所 
 

 

4.2 汽车方面 

据中国汽车工业协会（以下简称“中汽协”）发布的最新一期国内汽车产销数据显示，虽然 3

月出现回暖的迹象，但没能扭转一季度累计负增长的局面。 

产销整体下降，行业面临较大压力。3月，国内汽车产销完成了258.4万辆和245.1万辆，环比

分别增长 27.2%和 24%，同比分别上涨 15.3%和 9.7%，单月呈现回暖态势，但从一季度累计表现

来看，国内汽车产销累计完成 621 万辆和 607.6 万辆，同比分别下降 4.3%和 6.7%。 

中汽协在月报中称，受促销政策切换、传统燃油车购置税优惠政策退出、新能源汽车补贴结束

等因素的综合影响，叠加年初以来的新能源降价以及 3 月促销潮对终端市场产生波动，汽车业经济

运行总体面临较大压力。 
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图 19：汽车月度销量及增长率 

 

数据来源：中汽协  大陆期货研究所 
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五  趋势研判 

5.1 玻璃纯碱展望 

玻璃趋势研判 

品种 最新价 

未来一周评级 未来 3 个月评级 

方向 支撑 阻力 方向 

FG2309 1793  偏强运行 1750 1800 中性偏多 

纯碱趋势研判 

品种 最新价 

未来一周评级 未来 3 个月评级 

方向 支撑 阻力 方向 

SA2309 2094 空头趋势 2050 2100 空头趋势 

当前玻璃供需主要矛盾已经从高库存转移到供需的博弈上了，需求端分歧较大，我们认为终端

地产需求仍在持续修复，并且看好下半年旺季时期需求。供应端我们认为短期复产的量仍旧不会太

大，利润或需继续维持一两个月才会刺激出较多复产，预计下半年是个供需双旺的格局。 

需求端的主要矛盾在于地产资金问题，从大的地产周期来说，由于资金问题意外走弱的竣工需

求，终将会由于资金问题的缓解逐步走强。另外我们还需要考虑到资金问题缓解后仍需经过一段时

间才能传导到终端的玻璃需求，因此我们对于短期玻璃需求的修复仍不太乐观。最重要的是当前对

于需求的持续性市场还是有较大质疑，后续仍需持续观察。 

整体来看，玻璃基本面核心逻辑转为供需两端，真实需求全年来看或有一定改善，但短期资金

问题也有所缓解，但市场现在对于地产销售的持续性较为悲观，因此现货端仍旧坚挺的情况下，由

于远月成本下行以及复产预期提升，远月的玻璃盘面利润已经在被打压。尽管装修和替换市场对
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1H23 需求的恢复提供支撑，我们预计 2H23 需求的进一步恢复将更有赖于房地产工程市场的恢复，

房地产销售和房企资金改善的持续性是最为关键的变量。 

5月份重碱供需预计均将小幅提升，基本面保持紧平衡状态；轻碱下游行业开工负荷率未见拐点，

供需基本面或趋于宽松。消息面上称远兴能源将于 5 月份顺利点火，悲观情绪下纯碱厂商让利出售

的意愿加强，纯碱现货市场价或加速下跌。目前远月 09 合约为深贴水合约，贴水幅度接近 800 元/

吨，阻碍纯碱盘面价格的进一步下跌。随着现货市场的加速松动，期现基差预计将缩小，纯碱期货

盘面或存在进一步下探的空间。展望后市，夏季检修等利多因素尚未兑现，悲观情绪下纯碱易跌难

涨。纯碱远月合约锚定氨碱法成本，存在进一步下跌的空间，需关注碱厂检修计划情况，操作建议

仍是反弹逢高做空。 

我们前期推出的套利策略自推出至今经历了纯碱的加速下跌和玻璃的迅猛上涨，目前价差为

301。近期玻璃行情处于调整节奏中，盘面多空资金博弈激烈，但我们认为价差仍有进一步收束的空

间，纯碱目前加速累库中叠加节后远兴若提前开工兑现，纯碱将加速下破 2000 关口，故可以坚定继

续持有本策略。 

 

六  机构持仓龙虎榜 

前 20 席期货公司持仓数据显示：纯碱期货主力合约 28 日净持仓 1942 手，处于净多头状态，

较前一交易日的 5844 手有所减少。前 20 席多头减持 8083 手，前 20 席空头增持 5256 手。值得

注意的是，位列前五多空共增仓 10527 手，其中多头增仓 4321 手，空头增仓 6206 手。其中，国

泰君安期货由净多头转为净空头，净持仓由净多头 1439 手转为净空头 10441 手。 
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图 20：前 20 机构持仓 

 

 

数据来源：choice  大陆期货研究所 

 

 

 

 

联系我们 

大陆期货研发部  

地址：上海市徐汇区凯旋路 3131 号明申中心大厦 26 楼  
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