
玻璃低位震荡，纯碱大幅反弹

内容提要

上周玻璃低位震荡，市场预期变化不大。现货市场分化，沙河出货情况在转

弱之后再度有所好转。玻璃周度库存积累 3.5%左右，终端需求始终未见大幅好

转。纯碱上周大幅反弹，市场开始交易因限电而带来的超预期降库，厂家心态转

强，西北轻碱甚至开始涨价，纯碱远期贴水幅度明显缩窄，但从图形上看，区间

震荡的走势仍未被打破。

玻璃现货悲观一致性始终较强，上周两条生产线冷修，叠加期货价格大幅贴

水现货，盘面继续下探的驱动已经不足。建议暂时观望，等待是否会有超预期的

改善提供新一次反弹的驱动。纯碱方面，市场波动剧烈，短期供应因限电超预期

下滑的情况即将终结。下游需求暂无明显好转，贸易商库存偏低，存在补库可能

性，但力度预计有限。同时玻璃远期定价较低，纯碱定价压力仍存，若价格超涨，

可尝试高抛。

操作建议

玻璃暂时观望，纯碱区间高抛低吸操作。

风险提示

玻璃厂冷修数量增加；光伏玻璃生产线投产不及预期
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一、 行情综述

1．一周回顾

上周玻璃低位震荡，市场预期变化不大。现货市场分化，沙河出货情况在转弱

之后再度有所好转。玻璃周度库存积累 3.5%左右，终端需求始终未见大幅好转。纯

碱上周大幅反弹，市场开始交易因限电而带来的超预期降库，厂家心态转强，西北

轻碱甚至开始涨价，纯碱远期贴水幅度明显缩窄，但从图形上看，区间震荡的走势

仍未被打破。

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

国内纯碱市场走势以稳为主，个别企业小幅度提涨。隆众资讯数据监测，周内

纯碱整体开工率 70.23%，环比下调 1.82 个百分点，周内纯碱产量 46.18 万吨，减

少 1.2 万吨，降幅 2.53%。开工整体不高，局部限电和装置检修导致产量下降。周

内，纯碱厂家库存 49.94 万吨，环比减少 5.65 万吨，降幅 10.16%，企业订单支撑，

局部货源紧张，轻重同步下降。周内，纯碱企业订单维持 13 天附近，临近月底，

新订单接收中。据了解，社会库存小幅度下降，整体波动不大。供应端，近期有地

区限电取消，开工负荷逐步提升，但个别地区影响持续，停车中。当前，江西晶昊
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装置开车，金大地有轮休计划，以及个别检修持续进行，预计下周整体开工虽有提

振，但整体仍处于较低水平，预期开工 71-72%左右，若有企业提前恢复，开工有望

继续上行。由于受限产和检修的影响，产量低，库存少，导致有企业待发订单兑现

慢，提货紧张，个别地区受疫情影响，汽运受影响。现货价格最近一段时间，表现

企稳或待涨意向增强。需求端，整体表现相对稳定，但个别行业表现依旧疲软态势。

临近月底，刚需用户有补库预期，市场有成交，高价表现抵触。贸易商需求有所改

善，询单增加，局部提货紧张，市场心态提振。

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
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图 7：轻碱表需（周） 图 8： 华北纯碱库存（周）

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）

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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3.玻璃供需

本周华北市场整体成交较前期有所减弱，生产企业走货减缓，整体库存略有增加，

但企业间存在差异。沙河地区小板走货尚可，且抬价幅度略有提升，但大板出货一

般，价格稳定为主，经销商销售灵活。京津唐市场多数企业价格稳定，仅个别存在

拿货返利政策。华东区域浮法玻璃价格接连下滑，多数企业调整力度 1-2 元/重量箱

不等，周内原片出货速度放缓，企业库存转为增长情况下，开始针对新货以及部分

老货适度商谈。华中市场湖北区域多数原片厂家价格持稳，部分贸易商低于厂家价

格 1-3 元/重箱降价出库，拿货意愿寡淡，叠加因限电影响原片厂自身加工线开工负

荷不足，对原片的消耗量下滑，致使本周产销多维持在 5 成附近，湖南、江西区域

为提高产销，价格有所下滑，但促进拿货效果一般，库存有所上涨。华南区域本周

多数厂家价格持稳，产销有所下滑，个别厂家价格下调 2元/重箱，下游采购积极性

一般，叠加供应面或有增加，场内对后市信心不足。东北市场成交亦有所减缓，企

业产销减弱，库存略有增加，下游消化前期存货为主，采购节奏放缓。西南地区整

体价格维持稳定，成交明显走弱，库存大幅增加。其中川渝市场继续受限电政策影

响，需求基本停滞，多数处于放假状态；云贵地区下游虽有备货，但成交有所放缓，

产销亦是走弱趋势，观望情绪渐浓。西北地区厂家价格稳定，但受周边市场价格下

降影响，市场成交情况转弱，产销放缓，库存小幅增加。

图 13：浮法玻璃运行产能（日熔量） 图 14：浮法玻璃开工条数

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：Mysteel，优财研究院
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图 15：卓创八省库存（万重箱） 图 16：浮法玻璃企业库存（万重箱）

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）

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 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

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
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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

资料来源：隆众，优财研究院 资料来源：隆众，优财研究院
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二、 后市展望

1.逻辑思路

玻璃现货悲观一致性始终较强，上周两条生产线冷修，叠加期货价格大幅贴水

现货，盘面继续下探的驱动已经不足。建议暂时观望，等待是否会有超预期的改善

提供新一次反弹的驱动。纯碱方面，市场波动剧烈，短期供应因限电超预期下滑的

情况即将终结。下游需求暂无明显好转，贸易商库存偏低，存在补库可能性，但力

度预计有限。同时玻璃远期定价较低，纯碱定价压力仍存，若价格超涨，可尝试高

抛。

2.交易策略

玻璃暂时观望，纯碱区间高抛低吸操作。

三、 风险提示

玻璃厂冷修数量增加；光伏玻璃生产线投产不及预期
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