
玻璃冷修超预期，纯碱乐极或生悲

内容提要

8 月玻璃在现货补库的带动下一度反弹，但最终再度跌回前低。纯碱震荡偏

弱，留出长下影线，主要是因为西南限电造成供应减少，打乱了市场的运行节奏。

本月玻璃现货先扬后抑，厂家库存一度快速去化，但终端并没有显著改善，投机

补库需求快现快退。纯碱现货在 8月逐渐企稳，部分地区轻碱价格甚至出现回涨，

但下游需求亦无明显改善，同时下游按需采购的心态依然持续。

9月份预计浮法玻璃行业放水产线有 4-5 条，预计供应将小幅减少，继续支撑

价格，因此对于 9月而言，即使地产需求依然疲软，但我们对于玻璃期货的价格

并不太悲观，何况目前玻璃期货还有 200 元的贴水。相反对于纯碱而言，光伏生

产线投产进程并不快，浮法玻璃冷修有些超预期，因此需求端预计并不会有大幅

提振。而随着检修期过去，纯碱产量预计将显著增加，库存有重新累积的风险。

操作建议

单边空 sa2211 合约，套利关注多 fg01-sa01 价差。

风险提示

光伏玻璃投产超预期；纯碱产量恢复不及预期
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一、 行情综述

1．一周回顾

8 月玻璃在现货补库的带动下一度反弹，但最终再度跌回前低。纯碱震荡偏弱，

留出长下影线，主要是因为西南限电造成供应减少，打乱了市场的运行节奏。本月

玻璃现货先扬后抑，厂家库存一度快速去化，但终端并没有显著改善，投机补库需

求快现快退。纯碱现货在 8 月逐渐企稳，部分地区轻碱价格甚至出现回涨，但下游

需求亦无明显改善，同时下游按需采购的心态依然持续。

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

国内纯碱市场稳中偏弱运行，价格有所下调。隆众资讯数据监测，2022 年 8 月

份纯碱产量为 213.66 万吨，纯碱整体开工率为 73.42%，在产企业开工率为 73.93%。

库存方面，月初纯碱库存在 56.89 万吨，月底纯碱库存在 49.98 万吨，库存减少 6.91

万吨，降幅 12.15%。月初至上旬，纯碱市场延续 7月份弱势，企业出货一般，下游

浮法玻璃企业面临较大的成本压力，采购积极性不高，纯碱整体库存小幅增加。中

旬开始，四川、重庆等地区在高温干旱天气的持续影响下，区域内电力供需紧张加
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剧，碱厂装置停车或维持低负荷运行，外加部分企业执行计划内检修，导致纯碱整

体开工及产量出现下降，局部地区货源供应偏紧张，纯碱整体库存开始呈现下降趋

势。下旬至月底，部分企业开始控制接单或直接封单，供应端的减量让部分企业开

始上调其纯 碱价格，纯碱市场成交重心小幅上移。

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
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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

华北市场中上旬成交较好，由于价格降至低位以及下游几无存货，贸易商及加工

厂视情况采购备货，生产企业出货较前期加快，库存削减明显，价格亦多次上涨。但

中旬开始，随着下游备货基本完成，采购节奏放缓，市场交投较弱，加之部分地区受

到疫情影响，当地企业产销率较低。价格方面稳定为主，仅少数企业略有优惠，沙河

市场抬价幅度有所减小，成交灵活。华东浮法 玻璃市场月内价格先涨后跌，月初伊

始，浮法玻璃产销率提升明显，刺激华东区域浮法玻璃实物库存转入下滑，但伴随着

阶段性采购结束以及产品向下继续消化受阻情况下，玻璃产销再度放缓，下旬当地行

业库存转为增加，价格亦再度下滑。华中市场本月前期因涨价刺激，下游投机性补库

意愿被激发，价格有所上涨，产销较好状态持续到月中旬，后因需求无起色，下游拿

货意愿转弱，多以消化前期库存为主，部分贸易商降价抛售前期备货，叠加限电影响

下游开工，原片价格僵持至月底后下滑。华南市场本月初产销尚可，叠加受外围涨价

影响，报盘价格有所上涨，中旬左右产销转弱后价格持稳为主，月末因下游采购积极

性一般，叠加供应面或有增加，价格多下调 40 元/吨。西南市场运行较为曲折，仅月

初价格低位后出现上涨，主要下游刚需补库、企业扭亏意向较强，且周边市场价格均

有不同幅度调整，带动西南企业价格调涨，出货情况向好。但中下旬，川渝市场基本
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按下了暂停键，一方面，川渝地区受高温天气影响，下游加工企业多数处于停产状态，

市场需求停滞；另一方面，成都地区疫情不断发酵，下游备货意愿平平。云贵地区整

体备货情绪不佳，下游多以刚需补库为主，整体产销一般。8月份虽凯里凯荣 500 吨

进入冷修，但供应高位的局面难以改善，故库存仍处高位。西北市场部分价格调涨后

趋于稳定，受价格上涨影响，中上旬成交情况相对良好，但伴随下游补库热度下降，

产销情况开始走弱，且周边市场价格下降冲击下游观望情绪渐浓，库存呈现小幅增加。

临近月底，青海一条 600 吨产线进入冷修状态，预计下月初有企业存改产超白计划。

东北市场中上旬成交活跃，价格多次上涨，随着下游采购意向减弱，产销有所减弱，

当地价格多稳定，部分企业外发价格有所下滑。

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

图 15：卓创八省库存（万重箱） 图 16：浮法玻璃企业库存（万吨/周）
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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

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
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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

二、 后市展望

1.逻辑思路

9 月份预计浮法玻璃行业放水产线有 4-5 条，预计供应将小幅减少，继续支撑价

格，因此对于 9月而言，即使地产需求依然疲软，但我们对于玻璃期货的价格并不

太悲观，何况目前玻璃期货还有 200 元的贴水。相反对于纯碱而言，光伏生产线投

产进程并不快，浮法玻璃冷修有些超预期，因此需求端预计并不会有大幅提振。而

随着检修期过去，纯碱产量预计将显著增加，库存有重新累积的风险。

2.交易策略

单边空 sa2211 合约，套利关注多 fg01-sa01 价差。

三、 风险提示

光伏玻璃投产超预期；纯碱产量恢复不及预期；
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