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纯碱市场积重难返，玻璃市场值得期待 

——纯碱及玻璃市场 2020年半年报 

一、 纯碱及其下游玻璃市场 2020 年上半年行情回顾 

回顾 2020 年上半年国内纯碱价格走势，年初，玻璃需求稳中偏强叠加冬季环保限产传闻，

玻璃价格继续走强，进而带动其原料纯碱期货价格上行。然而，春节后一场疫情改变了原先

强势格局。节后，国内疫情爆发，包括纯碱、玻璃在内的工业品价格大幅低开。 

之后，在恐慌情绪得到释放后，市场逐步回归理性，加上国内疫情得到较好控制，期价

震荡中略有回升。然而，三月份随着复工复产的推进，纯碱产能得到较快的恢复，但疫情使

得供需矛盾进一步凸显，下游复工进程慢于上游，下游玻璃市场因终端地产陷入停滞而库存持续

走高，在此情况下，平板玻璃生产线放水冷修，也导致重碱需求大幅萎缩，加上轻碱下游需

求持续走弱，纯碱库存不断创新高，期现货价格双双单边下行，持续跌破新低，纯碱现货价格

创十年新低，产业链陷入亏损。 

至 4月底，地产逐步复苏，加上 4月下旬开始，华北地区多条生产线放水冷修，局部区域产能

的大幅削减缓解了当地的供需矛盾，以及低价下贸易商和加工厂囤货意愿增强，玻璃期价自前期低

点反弹，至六月份涨幅高达 16%，现货价格也有一定幅度的上涨，但涨幅较期货要小得多。在玻璃

价格止跌回升带动下，纯碱价格得以止跌，但高库存压制下，期价反弹乏力，仅维持区间波动。 

 

来源：博易大师 
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二、 供需基本面情况分析 

（一） 纯碱产能产量及开工情况分析 

从纯碱供应端来看，自从 2016 年国内纯碱产能出现负增长，部分碱厂退出市场之后，

2017-2019 年国内纯碱产能保持稳中有增，其中增幅最大的年份在 2019 年。由于产能增加、

新装置投入，以及部分企业产能纠正，2019 年国内纯碱产能达到 3247 万吨。从卓创资讯统计

的近年来国内纯碱市场供需平衡表来看，2019年产能产量均大幅增加，而总需求增幅却较为有限，

从而造成库存明显增加。2020 年来看，总产能有增无减，主要是企业扩产及产能优化，产能过剩

严重。据了解，阿拉善塔木素天然碱项目将建成总体产能年产 780万吨纯碱、80万吨小苏打加工装

置配置，包括 7条纯碱生产线、1条小苏打生产线，未来供应压力将愈发明显。 

 

来源：隆众资讯 

 

来源：卓创资讯 

从 2020年上半年产量来看，据隆众监测，1-5月份国内纯碱产量为 1160.21万吨；其中，轻质
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纯碱产量 584.87万吨，重质纯碱产量 575.34万吨。而 2019年 1-5月统计局公布的纯碱总产量仅为

1097万吨。 

 

来源：隆众资讯 

 

来源：隆众资讯 

其中，从开工情况看，春节之后，受疫情影响，运输不畅、人员返岗受限、原料供应不足，纯

碱厂家开工负荷一度从 80%以上下调至 72.4%。之后随着各地复工复产工作的推进，纯碱厂家作为

规模以上企业，开工负荷恢复较快，3月中下旬纯碱厂家开工负荷已经恢复至往年正常水平，利润

也出现一定程度回升，因此碱厂恢复生产意愿较强。 

不过随着碱厂逐渐复工，行业利润再度下滑。尽管生产原料燃煤、原盐等价格也有小幅下跌降

低纯碱实际生产成本，但下游需求低迷使产成品价格下跌幅度远大于原料端的成本缩减，使原本就

处于平衡边缘状态的纯碱行业平均生产利润进一步下降，亏损企业数量持续增加 
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来源：卓创资讯 
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因行业亏损严重，4月份开始行业限产呼声高涨，检修、限产厂家增多。5月份纯碱行业迎来集

中检修季，当月检修厂家 15家，检修厂家 6家，涉及产能 1176万吨。由于高温对装置正常生产有

一定影响，因此夏季 6-7月份是纯碱企业集中检修的季节，自发性、季节性因素共同作用使纯碱行

业检修装置数量大幅增加。根据隆众资讯统计纯碱周产量 4-6月由接近 58万吨下降至 44万吨，产

量下降比例达到 23%。6月计划检修装置产能也达到 520 万吨，如按完全按检修计划执行供应端减量

约为 16.3万吨。截至 6月 18日国内纯碱厂家开工负荷在 68.99%，明显低于去年同期。值得注意的

是，目前多数企业已经完成年内检修，后期计划检修厂家减少，6月下旬开始纯碱厂家开工负荷有

望提升。6月底至 7月份，随着集中检修季的结束，前期检修厂家将逐步开车运行，纯碱企业开工

负荷或逐步提升。若盈利情况没有好转，部分氨碱厂家不乏继续限产的可能，但氯化铵货源紧张，

价格仍存上涨预期，在此情况下，短期联碱厂家或集中限产难度大。而下半年金大地四期 30万吨装

置、江西晶昊 10万吨装置有投产计划，供应压力将继续增加。 
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来源：隆众资讯 

 

来源：隆众资讯   

（二） 纯碱库存分析 

库存情况来看，据卓创资讯，2019年国内纯碱产量同比增长 8.6%，但消费量增速仅有 0.98%。

2019年浮法玻璃产量下滑 1.6%，对纯碱用量减少 17万吨。多余产量最终转换成库存，因而 2019年

年底纯碱厂家库存已创同期历史新高。 

2020年初，新冠肺炎疫情冲击我国制造业经济，平板玻璃在产产能持续缩减也导致纯碱消费需

求直线下降。而纯碱本就处在产能扩张周期，供应量居高不下，纯碱厂家开工水平在 4月份之前维

持在高位，从而造成纯碱库存快速攀升，创出近 5年新高。至 5-6月份，纯碱行业迎来检修旺季，

纯碱厂家开工负荷持续下调，伴随着供应的持续减量，纯碱厂家整体库存于 5月中旬见顶，5月下

旬开始回落。截至 6月 18日当周，国内纯碱库存在 142.06万吨，周度下降 7.51 万吨。根据隆众资

讯针对涉及 32.68%玻璃产能样本企业纯碱库存统计，样本企业库存天数 40.26天，仍远高于去年同

期水平。 
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来源：隆众资讯 

 
来源：卓创资讯 

由于 6月份平板玻璃多条产线计划集中点火，在供应下降需求增加的市场背景下，纯碱库存有

望迎来连续去库。由于 2019 年纯碱价格持续下行的情况下，贸易商、玻璃厂纯碱常备库存基数增加，

至 2019年末库存量较高。但由于中下游库存基数依然较高，除生产消耗需求外的投机性需求增量空

间相对有限，因此纯碱难以如玻璃一般出现终端需求爆发性增长。尽管纯碱库存拐点已现，但库存

基数大，库存水平距离安全库存仍有相当大的距离，要降至去年同期水平，不仅需求需求持续增加，

更需要供应量的持续下降，但纯碱装置产能调节弹性较好，在现货价格上涨生产利润恢复的情况下，

产能投放或将有所提前，因此高库存压力仍难以缓解。 

（三） 纯碱进出口情况 

从国内纯碱进口情况看，海关统计，2020年 1-4月纯碱累计进口量为 17.27万吨，累计进口同

比增加 8084.83%。从出口情况看，2020年 1-4月纯碱累计出口量为 44.94万吨，累计出口同比下降
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7.8%。受疫情和国际油价下跌影响，加上海外纯碱生产成本低于国内，从而造成低价纯碱同比大量

流入国内，而出口则出现萎缩，这种势头预计将延续至下半年。 

 

来源：卓创资讯 

 

来源：卓创资讯 

（四） 纯碱下游需求分析 

1、 重质碱需求分析 

1） 玻璃产能和产量 

今年上半年，纯碱的最重要下游玻璃行业，因为疫情影响库存积压，现货价格持续大幅下挫，

玻璃厂家的生产利润明显下滑，从而在一定程度上提升了厂家放水冷修的意愿，再加上沙河政府出

于减少污染排放总量的目的，不断推动当地生产线停产并给予相应的补贴，1-5月份放水冷修浮法

线不断增多，共计冷修或停产 15条；复产及新点火浮法线共计 7条。其中，4-5月份冷修生产线多

达 8 条，日熔量净减量 4250 吨，产能缩减比例接近 4%，浮法玻璃在产日熔量低于 17-19年同期水

平，对重碱用量减少。 

从产量来看，1—4 月累计生产平板玻璃 30441万重箱，同比下降 0.3%。5月浮法玻璃冷修及停
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产的生产线和点火复产的生产线产能大致相抵，对纯碱的需求并未提供更多增量。玻璃产量下滑，

也导致纯碱需求下降幅度大于供应收缩的幅度。 

5月份，随着供给减少、下游需求的恢复和低价使得贸易商的采购意愿增加，国内玻璃库存急

速去化，平板玻璃价格迅速反弹，叠加重质纯碱、燃煤、天然气等原料价格持续走弱，平板玻璃生

产利润大幅回升，行业平均利润回升至 300元以上，部分厂家生产利润甚至超过 500元，利润水平

接近去年年末高点。受供需基本面改善和毛利提升的刺激，6-7月份计划新点火及复产浮法线增多。

据了解，6-7 月份共有 8条生产线有点火投产计划，合计日熔化量达到 6750吨/天；冷修生产线 3

条，合计日熔量为 1800吨/天。整体来看，6-7月份玻璃在产产能预计会迎来产能持续净增长的小

周期，浮法玻璃对重碱用量有望增加。 

 
来源：卓创资讯 

 

从玻璃全年产能情况看，根据卓创对年内计划点火及冷修或停产产能（包含已点火或停产、冷

修产能）的统计，2020全年浮法玻璃产能存缩减预期，抛除后期华北区域环保性计划外停产，全年

产能预计缩减 1.52%。而当前产能已处于近年低点，加之上半年 2-4月份部分区域厂家较长时间限

产，产量将有较大幅度下降，产量降至近年低点。据悉，2020年计划复产尚未复产的浮法线有 10
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条，日熔量 7000吨；计划新点火浮法线 8条，日熔量 6000吨；窑龄到期浮法线 8 条，日熔量 5000

吨，若这些产线如期投产、放水，年底浮法玻璃对重碱日熔量将增加 1600吨。随着浮法玻璃市场行

情的持续好转，6-9月份或有一部分浮法线集中点火、复产，下半年浮法玻璃对纯碱用量有望明显

增加。 

 

2） 玻璃库存分析 

从国内玻璃库存来看，自国内疫情得到有效控制后，目前下游深加工企业已经正常复工复产，

而终端房地产需求也处于持续边际改善中。需求端的温和复苏叠加供给端的大幅收缩，叠加中下游

环节原片常备库存偏低，4 月下旬之后玻璃厂家库存持续下降。值得注意的是，虽然厂家库存环比

有所下降，但绝对库存量仍比较高，这也是现货价格受到压制的主要原因。根据隆众统计的样本厂

家库存量来看，目前的库存量仍高于往年同期 50%以上。 

而本轮去库存更多还是供给收缩主导的，4-5月份在产产能的有效削减缓解了局部供需矛盾，

提振了市场信心。此外，厂家也通过调整现货价格来加速下游提货，带动贸易商和加工企业的备货

积极性，从而加速了库存去化。但 6-7月份玻璃在产产能预计会迎来产能持续净增长的小周期，因

此后续要想库存尽快降到合理水平还需要供需两端的持续配合。 

 

3）玻璃需求面分析 

浮法玻璃 70%以上产量用于房地产市场，去年由于产能增量较少而需求端房地产进入竣工周期，

大量期房面临刚性交付压力，玻璃基本面处于紧平衡状态，价格也持续上涨。但 2020年年初疫情的

爆发使得下游需求进入停滞，然而疫情爆发仅仅是延后了玻璃需求的释放，进入 5月份，浮法玻璃

市场内需开始发力，前期地产积压项目进入赶工期。从加工厂订单情况看，订单增量明显，除京津

冀及沿海区域受疫情及出口、会议影响外，其他区域加工厂订单相对饱满，部分区域反映订单同比

增加 20%-30%甚至以上。 

从国内地产竣工面积及新开工面积数据来看，2017年下半年以来，新开工面积保持较好增长，

而竣工面积 2018年以来出现下滑，虽 2019年下半年小幅修复，但差值依旧较大。而从期房销售面

积看，2018年以来一直保持正增长，而销售期房和竣工之间一般需要半年到三年左右的时间，交房

需求下，竣工面积年内存较大修复预期。由于开发商在房屋报批竣工之前，门窗玻璃必须安装好，

因而房地产行业对于浮法玻璃的需求多介于商品房销售到竣工之间。基于当前信贷环境宽松和前期

积压需求的继续释放，预计下半年房地产行业将继续复苏，从而增加玻璃需求。 
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来源：卓创资讯 

 

来源：卓创资讯 

汽车市场来看，2018—2019年，在汽车新旧国标替换以及新能源补贴退坡影响下，汽车市场供

需双弱，加之疫情影响，车企销售压力加大。虽然近期各地纷纷出台促进新能源汽车消费等措施，

拉动汽车消费，对玻璃价格产生一定支撑。但考虑到市场平均换车频率 5年，目前市场相对饱和，

社会购买力下降的情况下，下半年对玻璃需求的增加预计有限。 
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来源：卓创资讯 

 

来源：卓创资讯 

 

2、轻质碱需求分析 

从轻质碱下游来看，因轻碱下游用户多为中小企业，受环保政策影响较大，加上终端消

费低迷，企业利润并不乐观，下游需求不积极，行业前景略显暗淡。根据国家统计局数据，2020

年 1-4月中国日用玻璃制品产量 207.7万吨，同比下降 7.1%；1-4月中国玻璃包装容器产量为 520.6

万吨，同比下降 8.7%。2020 年 1-4月份，玻璃制品制造业累计产成品存货 100.07亿元，累计同比

增加了 28.21%。2020年 1-4月份，玻璃制品制造业累计汇总亏损企业数 255家，亏损面为 30.95%，

与上年同期亏损企业数相比增加了 73家；累计汇总亏损企业亏损额 3.90亿元，亏损额累计同比上

升了 69.43％。 
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受全球疫情影响，出口订单大量取消，印染行业对纯碱用量也明显减少；另外，味精行业、

三聚磷酸钠行业、泡花碱行业和两钠行业开工负荷均大幅下降。轻碱下游需求比较分散，部

分下游用户的减产程度已经超过 3 成，对纯碱用量明显减少，也是导致纯碱厂家库存大幅攀

升的一个重要因素。 

由于轻质纯碱下游日用玻璃、印染布匹、氧化铝等行业迟迟未能复苏，纯碱终端需求也在持续

下滑。目前多数轻碱下游用户面临订单萎缩、行情低迷、库存高企的问题，行业供需矛盾凸

显，需求萎缩，特别是泡花碱、两钠、五钠、印染等行业行情依旧低迷，对轻碱市场支撑乏力。由

于需求增速放缓，原材料成本增加，利润压缩，面临增长压力。在内需低迷，出口受阻的情

况下，今年轻碱需求或难以恢复到去年同期水平。 

 

来源：卓创资讯 
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三、 市场评估与展望 

整体来看，供应端来看，目前国内纯碱行业产能处于逐年增长趋势，尽管 5 月份以后，纯

碱企业集中检修带来了库存的高位回落，但当前纯碱库存仍处于高位水平，且下游需求好转形势

尚未传导至纯碱端。且在 6 月底检修企业陆续恢复，产量有望增加。虽然浮法玻璃在产产能有进

一步扩张的预期，但浮法玻璃对重碱需求也难达到去年同期水平，在需求没有明显好转的情况下，

一旦产量重新回升，将带动库存的重新走高。因此在集中检修季过后，还需再比较产量增速和需

求增速之间的权衡。不过，从季节性规律来看，纯碱需求一般在下半年启动，随着房地产、汽车行

业全面复工复产，纯碱需求将有所增加。但考虑到今年全球受疫情影响，制造业承受较大的冲击，

叠加纯碱进出口格局出现转变，加大了国内供需压力，预计下半年纯碱价格维持低位运行态势。 

玻璃方面，虽然 5 月份玻璃市场已经启动了去库存周期，但库存绝对值仍较高，目前的

库存量仍高于往年同期 50%以上，中下游继续备货动力略显不足，后期市场将进入社会库存消化

期。考虑到 6-7 月份在产产能增加预期带来的供给放量和 6—7 月梅雨季节下玻璃产业将进入

需求淡季，供需格局或有所转弱，去库存进程也可能因此受阻。不过下半年地产迎来竣工周期，

或拉动平板玻璃需求，供需关系存较强好转预期，但价格上涨幅度将受到出口影响，若海外疫情得

到有效控制后，出口恢复良好，在内需、外需双重发力下，玻璃价格或有望创新高。 
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