
               

 

   

底部压力测试完成，玻纯有望继续挺进 
 

 

内容提要    

上周玻璃、纯碱再度出现底部压力测试，随后价格逐步走强。玻璃厂家库存

在不断降价之后终于出现拐点，下游贸易商库存仍处低位。房地产政策转向依然

不断得到验证，但冷修进度依然缓慢。纯碱方面，开工率如期下行，厂家库存继

续累积，交割库库存继续去化，玻璃厂库存有所走低，总库存依然下降，供需依

旧处于紧平衡的状态。 

纯碱短期仍然将经历供应削减的过程，之后供应才有可能因利润高位而上升。从

目前纯碱的日产和玻璃行业对纯碱的日耗来推算，重质纯碱周产量在 31 万吨之内，

则纯碱就依然是紧平衡状态。虽然厂家库存累积，但社会库存必须作为补充。因此短

期来看，玻璃行业大量冷修出现之前，纯碱的供需天平并不会被打破。玻璃方面，厂

家开始有提涨的动作，短期主要是促进走货，贸易商库存低位的情况下有补库的可能

性。伴随地产预期回暖，后端建材玻璃未来需求有大量回补的可能。 

 

操作建议 

建议中期做多 FG2205合约、短多 SA2201 合约。 
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一、 行情综述 

1．一周回顾 

上周玻璃、纯碱再度出现底部压力测试，随后价格逐步走强。玻璃厂家库存在

不断降价之后终于出现拐点，下游贸易商库存仍处低位。房地产政策转向依然不断

得到验证，但冷修进度依然缓慢。纯碱方面，开工率如期下行，厂家库存继续累积，

交割库库存继续去化，玻璃厂库存有所走低，总库存依然下降，供需依旧处于紧平

衡的状态。 

图 1：玻璃期现价格与基差（元/吨）  图 2：重碱与期货价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，优财研究院  资料来源：Wind，优财研究院 

2.纯碱供需 

本周， 国内纯碱市场整体走势疲软，需求弱，企业出货缓慢。隆众资讯数据监

测，周内纯碱整体开工率 75.35%，环比下调 3.78%，周内纯碱产量 53.62 万吨，减

少 2.69万吨。金山检修、双环煤气化检修，骏化尚未开车，个别企业开工波动等影

响，周内开工和产量表现下降趋势。周内纯碱库存 75.53 万吨，环比增加 16.72 万

吨，轻重同步上涨。据了解，纯碱社会库存表现下降趋势，周内下降 9.6 万吨，仍

有订单待发。对于部分下游玻璃企业纯碱库存了解，近期库存表现下降趋势，下降 6

天左右，库存接近 47天。供应端，多数企业开工相对稳定，个别企业检修中，暂无
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新增检修计划，预计下周整体开工仍处于偏低水平。企业直销长协客户表现尚可，

但新订单补充不足。需求端，下游需求不温不火，市场低价冲击，采购不积极。刚

需用户按需采购，轻质下游库存不高，重碱下游消耗订单，库存低的企业询价补货。

贸易商出货清淡，恐高心态下，部分低价出货，当前市场价格表现混乱，高低价差

明显。 

图 3：纯碱开工率（周）  图 4：纯碱厂家库存（周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

图 5：纯碱表需（周）  图 6：重碱表需（周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

图 7：轻碱表需（周）  图 8： 华北纯碱库存（周） 
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资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

图 9：华中纯碱库存（周）  图 10：西北纯碱库存（周） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

- 

图 11：华东纯碱库存（周）  图 12：西南纯碱库存（周） 
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资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 

3.玻璃供需 

本周沙河市场企业产销情况有所好转，部分厂家价格小幅上调，市场价格随之跟

涨，贸易商和加工厂适量备货。京津唐市场大稳小动，个别企业为减轻外埠低价货源

冲击，继续降价销售，多数企业维持低价出货，产销尚可，场内随行就市心态为主。

华中市场本周湖北地区多数厂家仍保持小幅去库，非湖北地区产销尚可，库存略有上

涨，业者对后市信心仍稍显不足，随行就市下价格延续下行走势。本周华东市场个别

厂家提涨价格，目的以涨促稳，缓解浮法玻璃市场不断下行的态势，出货方面尚可，

个别企业产销可达平衡及以上，有减库趋势，个别企业或仍有降价预期，等待进一步

落实。华南区域多数企业对后市信心不足，企业价格纷纷下调，幅度因厂而异，降价

后少数企业产销可在平衡以上，产销比之前稍有好转，下游多刚需补货为主。本周西

南地区价格持续下行，当前西南川渝地区出货情况七到八成，库存稍有增加；云贵地

区相对出货情况偏弱，库存增加较多，个别厂家响应北方涨价趋势，目前已发涨价函

预计下周提涨。本周西北地区受天气以及疫情转好等多方面原因，出货情况较前段时

间明显好转，库存增加幅度较小，厂家当前以稳价为主，受沙河地区涨价影响，后期

也有提涨计划。东北市场整体走货一般，厂家库存普遍增加，临近周末价格普跌 2-3

元/重量箱，需求表现一般。 

图 13：浮法玻璃产能利用率  图 14：浮法玻璃开工条数 
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资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

图 15：卓创八省库存（万重箱）  图 16：浮法玻璃企业库存（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：隆众，优财研究院 

图 17：卓创河北库存（万重箱）  图 18：卓创湖北库存（万重箱） 
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资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 

图 19：卓创湖北+河北库存（万重箱）  图 20：卓创山东+江苏库存（万重箱） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 
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图 21：卓创广东库存（万重箱）  图 22：中空玻璃单月产量（平米） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

 

图 23：夹层玻璃单月产量（平米）  图 24：钢化玻璃单月产量（平米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

4.利润 

图 25：玻璃原片生产利润  图 26：纯碱成本与利润 
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资料来源：隆众，优财研究院  资料来源：隆众，优财研究院 

 

二、 后市展望 

1.逻辑思路 

纯碱短期仍然将经历供应削减的过程，之后供应才有可能因利润高位而上升。从

目前纯碱的日产和玻璃行业对纯碱的日耗来推算，重质纯碱周产量在 31 万吨之内，

则纯碱就依然是紧平衡状态。虽然厂家库存累积，但社会库存必须作为补充。因此

短期来看，玻璃行业大量冷修出现之前，纯碱的供需天平并不会被打破。玻璃方面，

厂家开始有提涨的动作，短期主要是促进走货，贸易商库存低位的情况下有补库的

可能性。伴随地产预期回暖，后端建材玻璃未来需求有大量回补的可能。 

 

2.交易策略 

建议中期做多 FG2205合约、短多 SA2201合约。 
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三、 风险提示 

玻璃厂冷修不及预期；纯碱厂家现货大幅降价；  
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