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供需格局预期转弱 期价或呈低位震荡 

 

摘要 
10 月份，郑州纯碱期价整体呈冲高回落态势，主力 2201 合约期货价

格在上旬一度以 3468 元/吨刷新上市以来新高，持续上涨的原料价格提

升纯碱等下游企业的生产成本，引发社会各方面的强烈反应，10月19日，

国家发改委公布信息，经研究将依据价格法，对相关产品价格实施干预措

施。同时高层也对榆林市、秦皇岛港等地煤价进行政策性压制，信息公布

后原料价格大幅下行。成本端的松动，引发下游产品的价格下跌，纯碱市

场情绪急速转弱，主力合约期价高位回落，跌幅超过 25%。纯碱下游玻璃

价格则在短暂的反弹后，受周边情绪的影响，叠加自身供需偏弱，厂家连

续累库，让玻璃市场悲观情绪继续主导盘面，中下旬期价单边下行，跌幅

亦超过 25%。 

展望后市，从纯碱市场看，环保治理、能耗管控将成为未来纯碱限制

产能增长的重要手段，今年国内纯碱厂家新增产能项目不多，部分装置也

受到碳中和政策影响主动退出。目前能耗双控对工业生产的影响趋于缓

和，拉闸限电也开始逐步得到缓解，碱厂开工率开始逐步恢复，供应端开

始增加。而下游对高价货源普遍存在抵触情绪，使得库存开始累积。需求

方面，由于终端地产需求不好，玻璃的现货利润在不断收窄，考虑到多条

产线进入冷修期，叠加冬奥会的影响，不排除有集中冷修的可能性，对纯

碱需求将形成压制。不过四季度迎来光伏新增装机高峰期，光伏玻璃投产

将逐步兑现，对重碱需求存在确定性增加预期。但动力煤价格下行使得纯

碱成本支撑减弱，预计 11 月份纯碱期价难以出现明显的反弹，整体或呈

区间波动。 

从玻璃市场看，玻璃产线无法新增，只能通过产能置换，供应端增加

空间有限。目前各个地方对于玻璃的生产耗能及污染等问题有着更加严

格的监管，特别是北方受制于环保压力，产线恢复难度较大，未来玻璃供

应端压力不大。同时由于终端地产需求不好，玻璃的现货利润在不断收窄，

考虑到多条产线进入冷修期，叠加冬奥会的影响，不排除有集中冷修的可

能性。而需求端方面，地产端依旧受政策压制，虽然竣工端节奏好于开工

端，但是由于地产资金吃紧，整体地产端回款慢使得地产相关行业需求增

量的难度较大，玻璃库存也不断累积。在供需双弱预期下，预计 11 月份

玻璃期价呈低位震荡运行态势。 

纯碱玻璃市场月报 
2021 年 10 月 29 日 
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一、纯碱及其下游玻璃市场行情回顾 

10 月份，郑州纯碱期价整体呈冲高回落态势，主力 2201 合约期货价格在上旬一度以

3468 元/吨刷新上市以来新高，持续上涨的原料价格提升纯碱等下游企业的生产成本，引

发社会各方面的强烈反应，10月 19 日，国家发改委公布信息，经研究将依据价格法，对

相关产品价格实施干预措施。同时高层也对榆林市、秦皇岛港等地煤价进行政策性压制，

信息公布后原料价格大幅下行。成本端的松动，引发下游产品的价格下跌，纯碱市场情绪

急速转弱，主力合约期价高位回落，跌幅超过 25%。纯碱下游玻璃价格则在短暂的反弹

后，受周边情绪的影响，叠加自身供需偏弱，厂家连续累库，让玻璃市场悲观情绪继续主

导盘面，中下旬期价单边下行，跌幅亦超过 25%。 

 

来源：博易大师 

 

来源：博易大师 

二、基本面因素分析 

1、纯碱产能产量及开工情况分析 

从纯碱产能看，2021—2023 年期间国内纯碱产能增量有限，据了解年底 130 万吨连
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云港产能计划退出，产能存在缩减预期。“碳达峰”、“碳中和” 背景下，环保治理、

能耗管控将成为未来纯碱限制产能增长的重要手段。从存量装置看，据隆众资讯统计，截

止 10月 28 日当周，国内纯碱整体开工率 76.53%，环比上月提升 2.54%，开工率仍低于过

去两年同期水平。限电限产“一刀切”成为过去式，能耗双控对工业生产的影响趋于缓

和，目前江苏实联、井神装置开工恢复至 7成左右；河南中源化学、金大地装置有所减

量，其余企业装置运行正常，日产量较为稳定。 

 

数据来源：隆众资讯 

从利润角度来看，隆众数据显示，截止 10 月 28 日，国内联产厂家利润在 2300 元/吨

附近，较上月同期增加 1000 元/吨；氨碱厂家利润在 1700 元/吨附近，较上月同期提高

600 元/吨。动力煤价格环比大幅下调而氯化铵价格有所上调，带动纯碱生产利润大幅攀

升。 

 

数据来源：隆众资讯 
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数据来源：隆众资讯 

由于国内纯碱生产工艺中，产能占比最大的为联碱法，占据接近一半的产能；其次是

氨碱法，占比也达到 45.2%。联碱法生产工艺的主要原料是煤炭和原盐，氨碱法生产工艺

的主要原料是煤炭、原盐、石灰石和焦炭。二季度以来，受到全球经济复苏带来的需求增

加、碳中和、碳达峰战略目标带来的限产、安全及环保检查、以及地缘因素导致的进口减

少，动力煤价格大幅拉升，部分纯碱原材料如原盐、煤炭等出现偏紧情况，虽然没有影响

到纯碱生产，但已经导致纯碱企业综合成本大幅提升。但目前保供政策不断加码，煤炭供

应已经有所增加，对“两高”限产都在一定程度上缓解了动力煤的供需紧张局面，加上国

家政策干预施压煤炭价格，进而使得纯碱成本支撑弱化。 

2、纯碱库存分析 

从库存来看，隆众数据显示，截止 10 月 28 日当周，国内纯碱厂家总库存 35.85 万

吨，周环比增加 6.55 万吨，虽然仍低于去年同期水平，但与 2019 年同期基本持平。库存

集中度较高，库存主要集中在西北、西南、华东地区。青海地区铁路运输不畅，部分厂家

库存略有增加。 

纯碱近期出现了边际累库，主要是因为供应端拉闸限电开始逐步得到缓解之后，碱厂

开工率开始逐步恢复，供应端开始增加。而下游对高价货源普遍存在抵触情绪，企业按需

采购的情形比较普遍。并且当前华南等地区的浮法玻璃利润的减缩，也降低了玻璃厂商对

原材料采购的热情。 
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数据来源：隆众资讯 

3、纯碱下游需求分析 

近年来，纯碱下游需求整体趋稳，但部分行业需求存在变化。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。 

3.1 重质碱需求分析——浮法玻璃 

3.1.1 浮法玻璃产能和产量 

从重碱下游浮法玻璃行业看，从今年开始，国家“碳中和”战略指引下，对于未来新

建项目的审批将更加严格。日前，《中共中央、国务院关于完整准确全面贯彻新发展理念

做好碳达峰碳中和工作的意见》（以下简称《意见》）对外发布，《意见》明确指出，坚决

遏制高耗能高排放项目盲目发展。新建、扩建钢铁、水泥、平板玻璃、电解铝等高耗能高

排放项目严格落实产能等量或减量置换，出台煤电、石化、煤化工等产能控制政策。 

国家发展改革委、工业和信息化部、生态环境部、市场监管总局、国家能源局联合发

布《关于严格能效约束推动重点领域节能降碳的若干意见》，要求加快重点领域节能降碳

步伐，带动全行业绿色低碳转型，确保如期实现碳达峰目标。文件提出，到 2025 年，通

过实施节能降碳行动，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃等重点行业和数据中心达到标杆水

平的产能比例超过 30%，行业整体能效水平明显提升，碳排放强度明显下降，绿色低碳发

展能力显著增强。平板玻璃窑炉大范围技术升级改造及部分低能效窑炉退出将使得玻璃产

业发生脱胎换骨的变化。对玻璃价格的影响无论是成本端还是从供给端来看都将是正面

的，但玻璃对纯碱的需求量会有一定程度下降。 

产量来看，国家统计局数据显示，今年 9月平板玻璃产量为 8422.5 万重量箱，同比

增长 4.4%；1—9 月产量为 76376.4 万重量箱，同比增长 9.9%。今年以来浮法玻璃的产能

利用率和开工率维持高位，产量处于近几年的高峰。隆众数据显示，截至 10月 27 日，国



 

6                                               请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计 296 条(5867.55 万吨/年），其中在产 263 条，冷修

停产 33 条，浮法产业企业开工率为 88.85%，产能利用率为 89.49%。玻璃行业在产日熔量

在 17.5 万吨的水平，较 9月份有所提高，且明显高于去年同期水平。 

 

来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：隆众资讯 

不过，由于原料价格持续攀升而玻璃价格有所回调，近期国内浮法玻璃厂家盈利能力

下降。据隆众资讯监测，截至 10 月 28 日，以煤制气为例，浮法玻璃价格为 2596 元/

吨，利润 562 元/吨；以天然气为例，浮法玻璃价格 2600 元/吨，利润 595 元/吨；以

石油焦为例，浮法玻璃价格 2500 元/吨，利润 748 元/吨。由于终端需求不好，玻璃的

现货利润在不断收窄，已经从高位的 1500 元滑落到目前的 500 元左右，甚至有些生产线

的已经接近成本线。不过，当下的利润水平比去年疫情期间的利润水平好很多，且库存也

大幅低于当时，因此玻璃企业发生停产检修的可能性不大。但需注意的是，目前有 15%以

上的在产生产线已经服役超过 10 年，如果利润进一步下滑，叠加冬奥会的影响，不排除

有集中冷修的可能性。 
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数据来源：隆众资讯 

3.1.2 浮法玻璃库存分析 

库存方面，据隆众资讯，截止 10 月 28 日当周，全国样本企业总库存 4316.32 万重

箱，环比上涨 5.17%，同比上涨 47.46%(同样本口径下，样本企业库存环比上涨 5.22%，

同比上涨 34.93%)，库存天数 21.28 天。目前同比已经高于 2020 年水平。即便目前是地

产竣工周期，但由于地产企业缺乏资金，导致需求无法释放，进而使得玻璃一直在累库。

后期一旦资金问题得到解决之后，然后为了完成保交付的政治任务，对玻璃的需求可能会

有一定的推动作用，进而带动玻璃库存的去化。 

 

数据来源：隆众资讯 

3.1.3 浮法玻璃需求面分析 

需求方面，由于 7成以上的玻璃应用于房地产的后端，对玻璃的需求体现在房地产项

目的竣工阶段。从近年来的房屋开工面积数据走势来看，2018-2019 年 10 月份的新开工

面积全部为正增长。按照正常进度，这些新开工项目将在 2020-2022 年竣工。 

前期房地产市场竣工项目较多带来短期需求拉动，玻璃市场交易出现淡季不淡的情

况，使得市场对于“金九银十”传统需求旺季预期较好。不过受终端工程进度推后及市场

资金紧张影响，订单表现不足，尤其大单下滑明显。 
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三季度以来，房产竣工面积、新开工面积、施工面积增速放缓。统计局数据显示，截

止 9月份，房屋新开工面积累计值 152943.59 万平方米，累计同比减少 4.5%；房屋竣工

面积累计值 51012.65 万平方米，累计同比增加 23.4%。虽然同比数据尚可，但环比增速

明显放缓。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

今年房地产调控加严，社融信贷存边际收缩迹象，“三道红线”政策影响之下房地产

贷款收紧，部分房地产企业面临非常大的债务压力，房地产下行趋势愈发明显，竣工节奏

也必然会受到影响。另外，10月 23 日，第十三届全国人民代表大会常务委员会第三十一

次会议作出决定，授权国务院在部分地区开展房地产税改革试点工作。众所周知，房地产

税的实施实质上也是“房住不炒”的一项举措，根本目的是促进房地产市场健康有序的发

展。房地产税试点工作稳步展开，有利于房地产市场的长期平稳发展。 

由于目前地产端回款难，导致门窗厂、玻璃深加工厂整体资金流承压，对于高价玻璃

没有大量消化的能力。不过在部分工程年内交工及年底安装玻璃的需求下，年内仍不排除

赶工出现，但时间点或有进一步推后。此外，老旧小区的改造，以及玻璃幕墙、落地窗、

双层 LOW-E、中空、夹层等加工玻璃的普及，都将推升玻璃需求增量，特别是“碳中和”
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对玻璃加工品节能减排提出更高要求，夹层和中空玻璃需求量大，中长期来看对玻璃仍有

较大推动。 

3.2 重质碱需求分析——光伏玻璃 

光伏发电属于环保可再生资源，在碳中和、碳达峰背景下，市场发展潜力巨大，中长

期新能源对于石化能源的替代已是大势所趋。今年 8月 1日起施行修订后的《水泥玻璃行

业产能置换实施办法》中明确，对光伏玻璃产能置换实行差别化政策，新上光伏玻璃项目

不再要求产能置换。据了解，在不考虑停产冷修产能复产的情况下，按现有的国内光伏玻

璃企业投产计划，2021 年底我国光伏玻璃在产产能将达到 57210 吨/天，2022 年底预计达

到 83310 吨/天，2021-2022 年光伏玻璃产能将迎来大扩张。四季度是光伏新增装机高峰

期，仍有部分光伏玻璃产线计划投产，后期光伏玻璃对重碱用量将持续增加。 

3.3 轻质碱需求分析 

去年受疫情影响，轻碱下游开工率比较低，但今年轻质碱下游开工率大幅上升，再加

上小苏打、泡花碱等新增产能投放，日用器皿、碳酸锂、水玻璃、磷酸盐等行业的需求也

持续增长，轻质碱用量明显增加。由于生产 1吨需要 2吨左右的轻碱，随着新能源汽车行

业的快速发展，碳酸锂对用量增幅扩大。据业内预测，锂需求拉动的纯碱需求在 2025 年

有望达到 210 万吨每年。虽然碳酸锂对于纯碱使用占比总的用量不大，但也是一个增量

因素。全球经济复苏预期下，轻碱需求有望进一步好转，与重碱争夺产能愈演愈烈的同

时，也将带动重碱的成本上升。 

三、纯碱及其下游玻璃市场行情展望 

从纯碱市场看，环保治理、能耗管控将成为未来纯碱限制产能增长的重要手段，今年

国内纯碱厂家新增产能项目不多，部分装置也受到碳中和政策影响主动退出。目前能耗双

控对工业生产的影响趋于缓和，拉闸限电也开始逐步得到缓解，碱厂开工率开始逐步恢

复，供应端开始增加。而下游对高价货源普遍存在抵触情绪，使得库存开始累积。需求方

面，由于终端地产需求不好，玻璃的现货利润在不断收窄，考虑到多条产线进入冷修期，

叠加冬奥会的影响，不排除有集中冷修的可能性，对纯碱需求将形成压制。不过四季度迎

来光伏新增装机高峰期，光伏玻璃投产将逐步兑现，对重碱需求存在确定性增加预期。但

动力煤价格下行使得纯碱成本支撑减弱，预计 11月份纯碱期价难以出现明显的反弹，整

体或呈区间波动。 

从玻璃市场看，玻璃产线无法新增，只能通过产能置换，供应端增加空间有限。目前
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各个地方对于玻璃的生产耗能及污染等问题有着更加严格的监管，特别是北方受制于环保

压力，产线恢复难度较大，未来玻璃供应端压力不大。同时由于终端地产需求不好，玻璃

的现货利润在不断收窄，考虑到多条产线进入冷修期，叠加冬奥会的影响，不排除有集中

冷修的可能性。而需求端方面，地产端依旧受政策压制，虽然竣工端节奏好于开工端，但

是由于地产资金吃紧，整体地产端回款慢使得地产相关行业需求增量的难度较大，玻璃库

存也不断累积。在供需双弱预期下，预计 11月份玻璃期价呈低位震荡运行态势。 
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