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                         纯碱玻璃：纯碱供需矛盾凸显，玻璃需求仍存

支撑 

内容提要：  

1、纯碱供应增加、库存回升，下游需求表现平淡 

2、玻璃持续去库存，下游端虽有赶工预期，但难现超预期增长 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 FG2101 操作品种合约  

操作方向 区间交易 操作方向  

入场价区 1680-1850 入场价区  

目标价区  目标价区  

止损价区  止损价区  

 

风险提示： 

关注国内外经济政策变动、海外疫情发展情况；纯碱及玻璃企业开工

率，纯碱及玻璃企业库存；房地产数据，下游采购态度。 
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纯碱玻璃：纯碱供需矛盾凸显，玻璃需求仍存

支撑 

一、 纯碱及玻璃供需情况分析 

（一）纯碱开工情况分析 

供应方面，隆众资讯数据监测，10 月份国内纯碱产量 249.68 万吨，环比上月增加 28.41 万吨；

10 月份整体开工率 80.37%，环比上调 7.54%。三季度受环保及其他方面突发事件影响，纯碱装置检

修数量增加。其中，环保检查使得青海地区区域内企业减量生产，而西南地区遭遇洪涝灾害则使得

四川和邦装置全线停车。在青海地区持续限产等利好支持，厂家拉涨意向浓厚，现货价格快速上调。

然而，随着市场价格涨至高位，纯碱厂家盈利情况持续好转，部分纯碱厂家利润增加至 500-600 元/

吨，在高利润的驱动下，纯碱装置开工负荷提升。据隆众资讯，截止 10 月 29 日，纯碱整体开工率

80.99%，较上月同期提升 4.78%。 

 

来源：隆众资讯 
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来源：隆众资讯 

据悉，目前四川和邦纯碱装置开工恢复至 8成，日产接近 3000 吨；青海盐湖装置日产提升至

800-1000 吨；湖北双环装置日产提升至 2100-2200 吨。目前来看，纯碱企业装置后续计划检修厂家

不多，集中检修高峰期已过，复产提负荷下，厂家整体开工负荷或仍有继续上调的空间。虽然月底

纯碱行业交流会上呼吁下月限产 30%，且价格上调 100 元/吨，但目前来看执行或有一定压力。若企

业相继限产，则将使得供应端减量，因此厂家限产执行情况有待观望。但需注意到的是进口货源的

进入也将对纯碱供应端形成压力，行业已经从前期的供需偏紧逐渐转向供给宽松态势。 

（二）纯碱库存分析 

 国庆长假过后，纯碱市场呈现疲软迹象，纯碱库存开始累积，且幅度较大。据隆众资讯统计，

截止 10 月 29 日，国内纯碱厂家总库存 95.16 万吨，较上月底增加 44.64 万吨，增幅达 88.4%。下

半年随着玻璃企业复产和新建生产线逐渐增加，下游需求有所好转，多数纯碱厂家订单充足，厂家

货源紧张，加上 8月份供应减少，国内纯碱库存一度进入下降通道，部分地区出现货源偏紧状态。9

月底国内纯碱厂家总库存一度下降至 50.52 万吨，已经接近正常水平。 

虽然库存大幅下降带动纯碱价格上涨，但价格高位之后，终端用户接单积极性一般，对高价纯

碱开始抵触，更加倾向于按需采购，部分沿海玻璃厂家则转向进口碱。据悉四季度美国和土耳其纯

碱的进口量在 15 万吨左右，将对国内纯碱货源形成有力补充。目前国内库存去化能力渐减弱，供需

平衡再次陷入僵持，由于市场对后市供给放量的预期较为强烈，下游市场拉动性不强，多为观望状

态，厂家出货阻力较大，整体库存水平存仍有继续增加的可能。 

 

来源：隆众资讯 

（三）纯碱下游需求分析 

从需求端来看，玻璃是纯碱最主要的下游，占据纯碱需求的 57%。纯碱又可分为重碱和轻碱，
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重碱主要用于生产平板玻璃；轻碱主要用于日用玻璃行业、洗涤剂和食品行业等。 

1、重质碱需求分析 

1）玻璃产能和开工情况分析 

从供应端看，国家统计局公布的数据显示，2020 年 9 月份平板玻璃产量 8123 万重箱，同比增

加 1.6%；1-9 月份累计产量 69952 万重箱，同比增加 0.4%。三季度玻璃产量的快速回升带动全年累

计产量同比转正。 

 

来源：wind 瑞达期货研究院 

从开工情况看，5月以来玻璃价格止跌反弹带动国内玻璃企业生产利润走高，多条生产线陆续

点火复产。隆众数据显示，今年前三季度新点火产线累计 11条，复产点火 14 条，放水 20条。截止

10 月 28 日，国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计 303 条，其中在产 250 条，冷修停产 53 条，

浮法产业企业开工率为 82.51%，产能利用率为 83.90%。 

 

来源：隆众资讯 

从产能来看，隆众数据显示，截止 10月下旬，国内浮法玻璃在产产能为 4914.77 万吨，同比增

加 2.91%。根据隆众调查数据，10月份清远南玻二线 700T/D 新建线点火、青海耀华一线 600T/D 停
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炉保窑、滕州金晶三线 800 吨计划月底点火复产。整体来看，10 月份浮法玻璃在产产能仍是呈现小

幅增长趋势。如果上述计划如期执行，预计到 10 月底，国内浮法玻璃在产产能预计可达到 4941.77

万吨。 

 

来源：隆众资讯 

利润方面，据隆众数据，截止 10 月 29 日，以煤制气为例，浮法玻璃生产利润在 549 元/吨左

右；以天然气为例，浮法玻璃生产利润在 590 元/吨；以石油焦为例，浮法玻璃生产利润在利润 693 

元/吨。虽然较 8月底 500—800 元/吨的利润而言有所下降，但整体依然可观。由于目前纯碱、石英

砂等原材料价格大幅攀升至去年以来的高位，燃料价格也将随着北方采暖季的到来节节抬升，加上

新国标《玻璃工业大气污染物排放标准》将进一步提升环保治理成本，平板玻璃企业生产成本持续

上涨将使得生产利润难以再度走扩。但目前的利润仍足够于刺激玻璃生产企业加快生产、同时推迟

冷修生产线。从后期的点火计划来看，据悉 11-12 月份仍有部分浮法线有新点火、复产计划，卓创

预计浮法玻璃日熔量峰值出现在 12月份，日熔量达到 16.6 万吨。高利润导致玻璃产线高强度运行，

后期需关注在环保或炉况压力下，是否会出现停炉保窑行为。 

 

来源：隆众资讯 
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2）玻璃库存分析 

10 月份玻璃现货市场总体走势较好，各个生产企业去库存的速度环比上个月具有一定幅度的增

加，市场情绪也有一定的好转。隆众数据显示，截止 10月 29 日，全国玻璃样本企业总库存 2732.52

万重箱，环比上月下降 503.41 万重箱，同比上涨 52.42%(剔除增样样本后同比上涨 14.84%)；库存

天数 14.8 天，环比上月减少 2.7 天。 

 

来源：隆众资讯 

10 月份正处于玻璃消费的较好季节，房地产建筑装饰装修行业对玻璃的需求较好。北方地区受

到天气的影响，需要赶工；南方地区终端市场对玻璃现货的接受程度也环比改善，加工企业订单充

裕。北方地区刚性需求的增加和南方市场需求的稳定，对短期生产企业去库存的速度有提振的作用。

玻璃现货市场在刚性需求增加下，对玻璃采购的速度也有一定的变化。另外，随着贸易商社会库存

的减少，从生产企业直接采购的玻璃逐渐增加，市场情绪环比改善，生产企业库存开始削减，总体

看后期生产企业将继续维持一定的出库水平。 

3）玻璃需求面分析 

需求方面，目前下游加工企业订单呈现刚性需求，房地产企业和外贸出口订单均有不同程度的

增加，并且对现货价格的接受程度有较好的发展。随着北方地区赶工的加快，加工企业订单向下游

房地产企业的交付速度也在加快。但下游当前订单亦表现分化，区域轮动效应不显。据悉东北、西

北等地新收订单走弱，华东及华南部分市场需求表现仍较旺盛，华中市场订单环比变化不大。但终

端需求量存在一定增加，部分加工企业多延续刚需采买节奏，主动备货意愿偏低。11 月份中下旬以

后，随着北方地区赶工需求的结束，刚性需求也将从目前的顶峰逐渐回落，从而结束金九银十的旺

销季节，销售到南方地区的玻璃数量将会有所增加。由于 2021 年春节为 2月 12 日，显著晚于近两

年，南方需求高峰有望随之延续到 1月中下旬。 
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由于浮法玻璃 70%以上产量用于房地产市场，而 2016-2019 年都是开工大年，三年前的新开工

决定竣工中枢，2019-2021 年将是竣工大年，2019 年因各种因素导致竣工延后，大量期房面临刚性

交付压力，而 2020 年上半年疫情对地产产生冲击，之后随着复工复产的推进，房地产市场逐步复苏，

环比数据持续改善，但改善幅度较小，截至目前总量依然低于往年同期，尤其是房屋累计竣工面积，

仍为近年低位。统计局数据显示，2020 年 1-9 月房屋竣工面积累计同比下滑 11.6%，幅度较 1-8 月

份有所扩大，市场对需求担忧依然存在。 

 

来源：wind 瑞达期货研究院 

值得注意的是，政府保持房地产调控这一定位非常坚定，工作报告坚持“房住不炒”原则，因

城施策，促进房地产市场平稳健康发展。在 8月 20日央行和住建部召集房企开会后，“三道红线”

下房企融资预期收紧，土地市场有所降温，尤其是一二线城市，9月成交环比下降约三成。虽然十

一月份是终端市场赶工期的时间，对玻璃的消费会环比有所增加，但还要看环保部门的环保政策对

室外施工的影响，预计今年采暖季北方地区环保还要采取和往年同样的措施，对房地产等行业室外

施工进行一定的限制。在政策的影响下，玻璃市场或难以出现超预期的需求释放。 

2、轻质碱需求分析 

从轻质碱下游来看，烧碱因下游氧化铝、粘胶纤维行业行情低迷，对液碱市场支撑乏力，国内

烧碱市场仍难容乐观。氯化铵因前期价格下滑之后，联碱厂家氯化铵稳价心态强烈，个别厂家订单

充足，需求较为平淡。无机盐、印染、冶金等行业行情低迷，四季度气温降低之后，北方部分膨润

土生产企业将停产，轻碱下游产品对轻碱市场支撑乏力。由于轻碱下游需求疲软，对高价纯碱抵触

情绪明显，多坚持随用随采。 

二、 市场评估与展望 
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整体来看，纯碱企业装置后续计划检修厂家不多，集中检修高峰期已过，复产提负荷下，厂家

整体开工负荷或仍有继续上调的空间。目前国内库存去化能力渐减弱，供需平衡再次陷入僵持，市

场呈现疲软迹象，纯碱库存开始累积且幅度较大，整体库存水平存仍有继续增加的可能。虽然浮法

玻璃对重碱需求或保持小幅增长态势，但 10月份纯碱厂家报价再度上调 200-250 元/吨，使得重质

碱下游对高位纯碱价格存抵触心态，坚持按需采购；而轻碱下游需求疲软，终端用户对高价纯碱抵

触情绪也较为明显。纯碱行业供大于求的矛盾再次凸显，后市纯碱价格或呈震荡中重心略有下移的

态势。 

玻璃方面，在高利润的驱动下，今年以来中国浮法玻璃新增和复产生产线较多，而这部分点火

复产的生产线也大多都发挥正常产能，但供暖季的到来，部分地区或对企业实施限产，供应面或有

所减少。库存方面，北方地区刚性需求的增加和南方市场需求的稳定，加上贸易商社会库存的减少

促使其从生产企业直接采购的玻璃逐渐增加，对生产企业去库存的速度有提振的作用，总体看后期

生产企业将继续维持一定的出库水平。需求方面，虽然十一月份是终端市场赶工期的时间，对玻璃

的消费会环比有所增加，但还要看环保部门的环保政策对室外施工的影响。另外，房地产市场目前

所面临的政策限制和资金流动性收紧，或将使得玻璃市场难以出现超预期的需求释放，预计 10 月份

整体呈高位区间荡运行态势。 

操作策略： 

（一）投机策略 

虽然当前纯碱厂家调涨意愿仍较强，但下游接受不足，伴随着库存的快速反弹，纯碱行业供大

于求的矛盾再次凸显，后市纯碱价格或呈震荡中重心略有下移的态势，SA2101 合约建议采取逢反弹

抛空策略。而玻璃市场产能虽明显恢复，但需求端正处于消费旺季，库存仍在下降，考虑到需求端

难以出现超预期上涨，多空因素共同影响下，FG2101 合约建议在 1680-1850 区间交易。 
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数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

 

数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

（二）套利策略 

截至 10 月 30 日，华北地区重质纯碱现货报价 2250 元/吨，郑州纯碱主力 2101 合约结算价在

1575 元/吨，现货升水 675 元/吨。截至 10月 30 日，沙河地区玻璃现货报价 1843 元/吨，郑州玻璃

主力 2101 合约结算价在 1725 元/吨，现货升水 118 元/吨；郑州玻璃 2105 合约结算价在 1645 元/

吨，FG1-5 价差在 80 元/吨，高于过去三年同期水平，后市可关注做空价差套利机会。另外，截至

10 月 30 日，SA2101 合约贴水 FG2101 合约 150 元/吨，考虑到短期纯碱基本面仍差于玻璃，后市可

关注多玻璃空纯碱套利操作。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

（三）套保策略 

在套期保值方面，考虑到纯碱市场中长期依然处于供过于求的基本面格局，玻璃生产企业在采

购原料上建议随用随采；而玻璃市场供应增加但产能增长受限，需求虽然处于传统旺季但难以出现

超预期增长，套保方面建议暂以观望为主。 
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 风险防范 

 1、国内外经济政策变动、海外疫情发展情况； 

 2、纯碱和玻璃企业开工情况及库存； 

 3、下游采购态度和数量。 
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