
玻璃不确定性高，纯碱现实预期双强

内容提要

根据平板和光伏玻璃的日熔量数据来测算，目前两者每周消耗重碱 32.15 万

吨，加上日用玻璃领域消耗的重碱，每周重碱消耗量约为 34.76 万吨，而本周重

碱周产量 32.527 万吨，可以说当下重质纯碱就具有明显的缺口了。如果未来纯碱

厂家如期检修，或者说光伏玻璃继续投产，那么短期缺口的情况会更加剧烈。根

据资讯机构的调研，6月中下旬开始，已经有 7家厂家有检修计划。浮法玻璃产

能变动预计不大，光伏玻璃仍然有投产的预期，而且需要注意的是，新生产线的

投产，不止带动了日熔量的提升，还有至少 30 天重碱库存的刚性沉淀。综合来看，

纯碱现在强现实，预期也很强，作为多配没有问题。

近期北方大厂也在持续降价甩去年的老货，降低库存压力。从实际终端改善

力度来看，的确不强，但是厂家库存能否快速去化，还取决于投机需求，这个是

比较难判断的，但是至少目前玻璃中下游的库存并不高，是有补库的空间。综合

来看，玻璃现实很差，有改善的空间，但是不确定性还是挺高的，我们不认为玻

璃现在的可操作性很高。各类情景假设之下，只要浮法玻璃不是价格雪崩，大面

积冷修，那么做多纯碱的胜率和确定性还是非常高的。

操作建议

逢低做多纯碱 09 合约。
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一、 行情综述

1．一周回顾

根据平板和光伏玻璃的日熔量数据来测算，目前两者每周消耗重碱 32.15 万吨，

加上日用玻璃领域消耗的重碱，每周重碱消耗量约为 34.76 万吨，而本周重碱周产

量 32.527 万吨，可以说当下重质纯碱就具有明显的缺口了。如果未来纯碱厂家如期

检修，或者说光伏玻璃继续投产，那么短期缺口的情况会更加剧烈。近期北方大厂

也在持续降价甩去年的老货，降低库存压力。从实际终端改善力度来看，的确不强，

但是厂家库存能否快速去化，还取决于投机需求，这个是比较难判断的，但是至少

目前玻璃中下游的库存并不高，是有补库的空间。

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

4 月， 国内纯碱市场整体走势偏强，价格上行，但受疫情影响，物流影响严重。

隆众资讯数据监测，2022 年 4月份纯碱产量为 250.81 万吨，纯碱企业整体开工率为

88.31%，在产企业开工率为 89.58%。月初纯碱库存为 139.98 万吨，月底纯碱库存为

118.08 万吨，库存减少 21.9 万吨，降幅 15.65%。本月，国内纯碱市场整体走势平
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稳向好，价格稳中有涨。上旬，轻质、重质纯 碱价格波动不大，基本延续三月末的

走势，企业订单量较为充裕，订单支撑下，价格维持高位运行。受疫情防控的影响，

个别区域货运物流受阻，域内企业出货放缓，库存小幅增加。下旬，市场情绪影响

之下叠加良好的需求预期，纯碱价格走势向好。与此同时，随着疫情的缓和以及物

流运输保通保畅工作的有效推进，企业出货速度有所加快。临近月底，企业集中交

付订单，出货量增大，纯碱整体库存降幅较为明显，价格上涨。供应方面来看，5

月份湖北新都计划检修、江苏井神装置减量，其他装置相对稳定。从目前看，5月纯

碱开工及产量有望呈现下降趋势，上涨空间不大。当前，纯碱库存 118 万吨左右，

绝对值处于偏高为主。预计 5 月整体供应相对宽松。需求方面来看，纯碱下游运行

相对稳定，个别区域受疫情影响，开工有波动，整体变化不大。从需求增速看，光

伏玻璃和浮法玻璃生产线下月有计划投放，对于重质纯碱需求表现增加趋势，轻质

下游需求相对持稳，考虑到疫情的影响，刚需库存仍会保持安全，预计 5 月份纯碱

需求保持稳中有涨趋势。

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
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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）

资料来源：Mysteel，优财研究院 资料来源：卓创，优财研究院
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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

3.玻璃供需

本月华北市场受疫情影响较大，整体市场成交偏弱。月初开始沙河地区封控，持

续半月左右时间，市场处于停滞状态，基本无成交，中旬解封后市场开始逐渐放开，

不同企业执行政策不一，经销商根据自身情况拉货，但受周边地区疫情影响，运输仍

难通畅，加之车辆难寻、运费上涨，货源外发难以放量。下旬在库存压力下，部分企

业陆续下调价格，市场售价随之下行，市场观望氛围较浓。京津冀地区部分企业疫情
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管控下亦出货不佳，中下旬随着疫情好转，走货亦明显好转，部分厂家价格略有上调。

华中市场月初外围拿货量增加下，多数厂家产销尚可，价格小幅提涨，中旬随着本地

及周边补库操作减弱，价格持稳为主，月末原片厂家整体库存持续缓增下，个别企业

市场价格小幅下滑。华东浮法玻璃先涨后跌，疫情引发的物流运输压力难有缓解，工

厂方面初期因成本压力试涨换量，但刺激成交有限，面对逐步增加的实物库存，本月

下旬部分商谈现象开始增加，但因成本压力以及部分亟待 5月需求订单能适度恢复情

况下，月末华东区域浮法玻璃价格再度企稳。华南区域整体市场呈先涨后降趋势，月

初因个别企业前期价格低位下出货较好的情况下适量回调，中旬左右随着局部疫情不

断爆发，叠加需求启动不及预期下，企业产销整体偏弱，库存不断上涨，另有外埠货

源的流入冲击当地市场下，企业价格松动，市场成交重心不断下挫。东北市场整体呈

现先跌后涨趋势，在疫情影响下，部分企业出货不畅，在库存压力下价格普遍下调，

部分企业低价外发较多。中下旬随着当地需求开始启动，厂家走货有所好转，企业价

格小幅上调，部分企业库存削减明显。西南地区价格大稳小动，厂家报价多轮小幅提

涨，执行方面较为困难，但以涨促稳效果明显，市场趋稳，库存方面，本月西南库存

有增幅放缓，其主要原因是 low-e 的消化速度相对较快，low-e 厂家对于原片备库量

有所增加。西北区区域价格呈现小幅提涨，疫情影响逐步减弱，出货稍有好转，库存

增幅放缓。

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）

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

根据资讯机构的调研，6月中下旬开始，已经有 7家厂家有检修计划。浮法玻璃

产能变动预计不大，光伏玻璃仍然有投产的预期，而且需要注意的是，新生产线的

投产，不止带动了日熔量的提升，还有至少 30 天重碱库存的刚性沉淀。综合来看，

纯碱现在强现实，预期也很强，作为多配没有问题。综合来看，玻璃现实很差，有

改善的空间，但是不确定性还是挺高的，不认为玻璃现在的可操作性很高。各类情

景假设之下，只要浮法玻璃不是价格雪崩，大面积冷修，那么做多纯碱的胜率和确

定性还是非常高的。

2.交易策略

逢低做多纯碱 09 合约。

三、 风险提示

国内疫情冲击；光伏玻璃投产进程不及预期
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