
 

1                                                          

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

瑞达期货研究院 

投资咨询业务资格 

许可证号: 30170000                        

 

 

分析师： 

林静宜 

投资咨询证号： 

Z0013465   

 

   

咨询电话：059586778969 

咨询微信号：Rdqhyjy 

网    址：www.rdqh.com 

 

 

扫码关注微信公众号 

了解更多资讯 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

纯碱有望摆脱颓势 玻璃或将延续偏强 

 

摘要 
回首 2020 年，国内纯碱期货价格波动频繁,现货价格一度创十年新

低，产业链陷入亏损。之后供应端意外缩量带来价格短暂上扬，但受制于

开工率重新回升带来的库存大增，期价再度走弱。反观其下游玻璃市场，

一季度受疫情影响库存大幅攀升，但二季度随着复工复产进程的推进，价

格持续上扬并在年底淡季中走出旺季行情。展望后市，2021 年纯碱新增

产能项目不多，需求端收益于光伏玻璃的扩张，预计重碱需求量将有望出

现明显增长。而玻璃行业即便利润可观，玻璃行业供给仍难以大幅扩张，

但地产赶工需求对玻璃仍有较大支撑，加上在国内国际双循环的新发展

格局下，政策的扶持有利于需求的释放。预计 2021 年纯碱价格有望摆脱

前期颓势，玻璃价格有望延续偏强。 
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一、纯碱及其下游玻璃市场 2020 年行情回顾 

2020 年，国内纯碱期货价格波动频繁,整体呈“N”形走势。整体来看，纯碱市场走

势可以分为四个阶段。 

第一阶段（1月－4月中旬）：年初，玻璃走强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。虽然在恐慌情绪得到释放后，市场逐步回归理性，但三月份随着复工复

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， 

第二阶段（4月中旬-7月底）：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，纯碱价格的得以止跌。然而，下游

玻璃市场因终端地产陷入停滞而库存持续走高，平板玻璃生产线放水冷修，也导致重碱需

求大幅萎缩。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

碱企业开工负荷再度提升。高库存压制下，期价反弹乏力。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。 

第三阶段（8月初-9月初）：受环保及其他方面突发事件影响，纯碱装置检修数量增

加，厂家拉涨意向浓厚，现货价格快速上调，同时下游需求增加，纯碱价格一改此前低迷

而强势走高。 

第四阶段（9月初-12 月）：价格走高带来的是开工的大幅提升，随着库存的连续大幅

回升，纯碱市场供应压力再度显现。浮法玻璃价格的持续上涨未带来纯碱价格的上涨，浮

法玻璃日熔量的增加也未能提振疲弱的纯碱市场。在高库存压力之下，多数厂家采取以价

换量策略，加大对存量市场的抢占力度，纯碱价格持续下探。 

 

数据来源：博易大师 
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从玻璃市场来看，2020 年整体呈“V”形走势，大体可以分为三个阶段。 

第一阶段（1月－4月中旬）：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。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。虽然在恐慌情绪得到释放后，市场逐步回归理

性。但之后玻璃市场因终端地产陷入停滞而库存持续走高，期价受到打压。 

第二阶段（4月中旬-8 月中旬）：由于价格的大幅下跌，平板玻璃生产线放水冷修，

随着地产逐步复苏，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并加速上行。 

第三阶段（8月中旬-9 月下旬）：在玻璃价格大幅上涨之后，下游加工厂利润受到压

缩而开始了抵制，从而抑制了玻璃加工企业提货的速度。由于前期贸易商和下游加工厂备

货充足，在玻璃价格大幅上涨之后，贸易商也加大了自身库存的出库速度，以增加回笼资

金，玻璃库存止跌回升，期价高位回落。 

第四阶段（9月下旬-12 月）：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。正值玻璃传统消费旺季，赶工

需求带动下游加工企业向房地产企业订单交付速度的加快，终端需求消耗拉动了贸易商社

会库存的降低，中间环节从厂家直接采购原片的速度和频率也有所增加，加上北方因天气

偏暖而延长赶工期，玻璃库存持续下降至低位，在原本 12 月份逐步转向淡季的月份，却

走出了旺季的行情。 

 

数据来源：博易大师 
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二、基本面因素分析 

1、纯碱产能产量及开工情况分析 

1.1 纯碱产能产量及开工情况分析 

从产能来看，中国纯碱产能主要集中在华东、华北、华中以及西北地区，这四个区域

也是国内纯碱供应主要生产地。从 2015-2020 年国内纯碱产能来看，整体呈先降后增的态

势。2015 年纯碱产能 3207 万吨，但 2016 年因化工行业化解过剩产能、淘汰落后产能，

部分安全环保不规范、小产能的企业关停，当年国内纯碱产能出现负增长。之后，随着部

分企业扩大产能，新增装置的投产使得 2017-2020 年纯碱产能保持稳中有增。据卓创资

讯，2020 年国内纯碱总产能为 3277 万吨，同比 2019 年增加 0.9%；在产产能共计 3082 万

吨，同比 2019 年下降 2.4%。 

未来新装置投产计划看，2021 年新增产能项目不多。甘肃金昌预计在上半年投产一

套 20万吨联碱装置；江西晶昊预计在上半年投产一套 20万吨氨碱装置。若金昌、晶昊如

期投产，有效产能预计在 3136 万吨，同比略增 1.7%。 

从产量来看，据隆众资讯统计，2020 年 1-10 月份，国内纯碱累计产量在 2281.6 万

吨，同比 2019 年减少 0.3%。虽然今年纯碱产量同比下滑，但是 2020 年的期初库存远高

于 2019 年，同时进口量明显增加，卓创预计 2020 年纯碱总供应量同比增长 1.7%。根据

新增产能投放预期，预计 2021 年产量在 2740 万吨，同比小幅增长 0.33%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

从开工情况看，2020 年春节之后，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。之后，由于价格持续下跌，纯碱厂家大面积亏损，时至 5、6月
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份纯碱行业迎来集中检修季，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，但 7月份随着检修季结束，纯碱企业开工负荷逐步提升。8月份，环保检查使得青

海地区企业减量生产，而西南地区遭遇洪涝灾害则使得四川和邦装置全线停车,纯碱装置

开工率出现明显下降。9月份，随着装置的陆续恢复，以及价格涨势年内高位，纯碱企业

开工率明显提升，并再度达到 80%以上。随着 12月纯碱价格的持续下滑，预计国内氨碱

厂家再度陷入亏损，多数联碱厂家徘徊在成本线附近。若现货价格持续下跌，后市或出现

全行业亏损的局面，2021 年初的开工率或有望再度回落。 

 
数据来源：隆众资讯 

2、纯碱库存分析 

库存情况来看，由于 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维持在高位，

从而造成纯碱库存快速攀升，并于 5月份一度达到 170 万吨，创出近 5年新高。 

由于纯碱库存与纯碱价格的相关性紧密，呈现明显负相关关系。通常库存小于 20万

吨为低库存；库存 20 万—35 万吨为合理库存；库存大于 40 万吨为危险库存。之后，得

益于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，纯碱库存开始

下降。加上 8月份供应减少，国内纯碱库存加速下滑，并于 9月下旬回到 50万吨附近之

后，达到阶段性的低点。 

库存大幅下降带动纯碱价格上涨，但价格高位之后，终端用户更加倾向于按需采购，

部分沿海玻璃厂家则转向进口碱。与此同时，华东纯碱会议之后，纯碱厂家大幅调涨出厂

价。由于纯碱装置产能调节弹性较好，现货价格上涨将使生产利润进一步扩大，产能投放

加速。由于今年浮法玻璃厂家盈利较好，资金充裕，厂家原料纯碱储备也较为充足，库存

纯碱天数一直处于相对高位，浮法玻璃厂家议价话语权进一步增强。因此纯碱价格上涨至
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高位之后，浮法玻璃厂家消化自身库存为主，对纯碱的采购量减少，为此国内库存去化能

力减弱，供需平衡再次陷入僵持，纯碱厂家库存大幅度累库。隆众资讯统计，截至 12月

17 日当周，国内纯碱库存再度达到 135.12 万吨，为去年同期库存 2倍左右。年底纯碱厂

家仍面临去库压力，高库存的消化仍需一段时间，2021 年一季度纯碱市场面临的压力依

然较大。 

 

数据来源：隆众资讯 

3、纯碱进出口情况 

从国内纯碱进口情况看，海关统计，2020 年 1-10 月纯碱累计进口量为 25.72 万吨，

累计进口同比增加 698.46%；累计进口量比去年同期上调 147%。从出口情况看，2020 年

1-10 月纯碱累计出口量为 120.63 万吨，累计出口同比下降 23.26%；累计出口量比去年同

期上调 2.32%。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，据悉 12 月份仍有一部分美国和土耳其

进口碱到港，进口对国内供应的补充预计将延续至 2021 年。 

 

数据来源：隆众资讯 
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数据来源：隆众资讯 

4、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。2020 年浮法玻璃需求呈现前

低后高的态势，整体需求没有太大的变化，浮法玻璃、光伏玻璃对重碱市场仍形成刚需支

撑。但轻碱需求萎缩，轻碱主要下游产品日用玻璃、无机盐、印染等行业行情低迷，卓创

预计 2020 年纯碱需求量减少 0.6%。 

4.1 重质碱需求分析 

4.1.1 玻璃产能和产量 

重质碱下游玻璃行业为浮法玻璃和光伏玻璃，近几年相对稳定，整体表现保持上升趋

势。从国内浮法玻璃产能来看，建筑用平板玻璃受到国家环保指标的严格控制，即使下半

年开始玻璃经历疫情的波折后，开始恢复正常，价格逐步走高，利润逐步走高，但是玻璃

行业并没有因为高利润而大规模扩张。国家统计局公布的数据显示，2020 年 1-11 月份国

内平板玻璃累计产量为 86243 万重箱，同比增加 1.3%。 

 

数据来源：隆众资讯 
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数据来源：隆众资讯 

上半年因疫情影响国内玻璃库存积压，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，产线冷修计划提前。截至

2020 年 12 月中旬，冷修及停产产线达 23 条生产线，合计日熔量 14980 吨/日，其中上半

年有 11 条。从复产及新点火产线来看，下半年玻璃价格大幅上行带动企业盈利增加，截

至 2020 年 12 月中旬，国内新建投产 9条生产线，合计日熔量 6180 吨/日；复产 23 条生

产线，合计日熔量 15750 吨/日。据中国玻璃网数据，截止 12月 11 日，国内玻璃产能利

用率为 70.83%，同比去年上涨 1.25%；剔除僵尸产能后玻璃产能利用率为 84.03%，同比

去年上涨 1.36%。在产玻璃产能 97932 万重箱，同比去年增加 4302 万重箱。在严格控制

产能的背景下，预计 2021 年浮法玻璃的在产产能增量十分有限。根据卓创资讯统计，

2020 年底及 2021 年拟点火生产线仅 6条，合计产能 4400t/d，供给端压力仍较小。 

 

数据来源：隆众资讯 

利润方面，今年国内玻璃企业生产利润整体呈下探回升走势。上半年库存累积使得玻

璃价格连续下挫，进而导致利润大幅缩减。然而之后价格的回升也使得玻璃生产利润节节
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走高并创下近年来新高。据隆众资讯监测，截至 12月 17 日，以煤制气为例，浮法玻璃价

格为 2024 元/吨，利润 935 元/吨左右；以天然气为例，浮法玻璃价格 2240 元/吨，利

润 792 元/吨；以石油焦为例，浮法玻璃价格 2212 元/吨，利润 1131 元/吨。在目前的

库存背景下，玻璃行业的高利润大概率会持续。由于 2008-2011 年处于产能投放的高峰

期，按照 8-10 年的冷修周期，2016-2021 年是冷修的高峰期。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。 

然而，即便利润可观，玻璃行业供给仍难以大幅扩张。《水泥玻璃行业产能置换实施

办法（修订稿）》对新增产能的限制进一步趋严，将光伏/汽车玻璃新建纳入置换范围，且

明确 2013 年以来连续停产两年及以上的玻璃产线不能用于置换，同时置换比例由 1.5：

1 和 1.25：1 提升为 2：1和 1.5：1，玻璃整体产能释放依旧受到限制。受益于光伏产业

的快速发展，光伏玻璃快速扩张，光伏发电属于环保可再生资源，市场发展潜力巨大，虽

然基数比不上浮法玻璃，但是整体增幅也不小，光伏玻璃将成为未来的一个很重要的增长

点。 

日前，国家能源局新能源司副司长任育之在中国光伏行业协会主办的“2020 中国光

伏行业年度大会”上表示，目前国家发展改革委和能源局正在测算“十四五”“十五五”

时期光伏发电的目标。从目前的发展情况看，“十四五”的光伏发电需求将远高于“十三

五”。目前光伏玻璃存在需求缺口，导致浮法玻璃供应缩减的预期进一步升温。据《水泥

玻璃行业产能置换实施办法》，玻璃产业只能用存量产线开展生产，这意味着，在现行的

产能置换政策下，企业一旦增加光伏玻璃的产能，浮法玻璃的产能就会受到压缩。据业内

预计，2021 年光伏玻璃将点火 9个炉子，日熔量 9400 吨。2021 年浮法玻璃供应将继续收

紧。不过，对于纯碱来说，2021 年需求量将有望出现明显增长。 

4.1.2 玻璃库存分析 

从国内玻璃库存来看，年初受疫情影响，国内物流运输受阻，下游房地产开工不断延

迟，玻璃市场贸易活动基本处于停滞状态。由于玻璃行业生产有一定的连续性，一旦窑炉

点火，将进行连续性生产直至窑炉冷修，因此其产量依然保持稳定的输出，从而导致玻璃

库存急速攀升。国内多数厂区库容一度达到 80%以上甚至更高，玻璃库存达到历年来最高

水平。 

自国内疫情得到有效控制后，下游深加工企业正常复工复产，终端房地产需求也持续

边际改善。与此同时，沙河的环保执法在今年力度空前，减产达 30%。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，到了 6月份以后玻璃厂家库存就进入了偏紧张的状态。 
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数据来源：隆众资讯 

由于前期耽误了工程进度，9 月份之后，建筑行业出现赶工潮，带动了玻璃市场的旺

盛需求，致使玻璃市场供不应求，库存不断去化。另外，今年气温偏高，使得北方地区的

赶工时间拉长。11月-12 月初，即便已经进入冬季，但玻璃现货市场还是出现了淡季不淡

的景象。截至 12 月 17 日，全国玻璃样本企业总库存 1348.12 万重箱，同比下降 

25.62%(剔除增样样本后同比下降 44.04%)，库存天数 7.2 天。国内玻璃样本企业库存已

降到历史底部。虽然北方需求已经结束，但南方下游市场持续良好，订单量保持稳定，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。低库存也使得传统上冬储的现象落空，进而影响 2021 年一季度的供求格局。 

4.1.3 玻璃需求面分析 

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。房地产项目从开工到竣工，施工周期约为 24个月左右，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，且有三分之一的月份增

长率超过 20%，最大值接近 30%。按照正常进度，这些新开工项目将在 2020-2022 年竣

工。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，之后随着复工复产的推进，浮法玻璃市场内需开始发力，房地产市场逐步复

苏，前期地产积压项目进入赶工期，环比数据持续改善，但改善幅度较小，截至 10 月份

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，1—10月份，房屋竣工面积 49240 万平方米，下降 9.2%，降幅较

1—9月份收窄 2.4 个百分点。目前临近年底，受气温下降影响，北方部分区域正式停

工，而华北和华东两大区域仍在加紧赶工中，玻璃需求环比小幅走弱、但整体销量仍然较

好。预计当前地产赶工仍具有持续性，南方地区预计会持续到春节前。随着 2月中旬春节

到来，需求增速将趋缓。由于不少 2020 年交付的项目被迫延后，2021 年交付压力将进一
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步增加，预期地产赶工需求对玻璃仍有较大支撑，未来房地产行业对玻璃的需求仍然可

期。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

但作为玻璃行业另一个重要的下游，春节后，由于公共卫生事件的爆发，整个汽车及

轮胎行业需求受到重创，生产企业订单下滑从而倒逼工厂减产；加之由于各国疫情防控下

企业生产运营无法恢复至正常水平，整体产能释放不及同期。之后，随着国内疫情得到基

本控制，发改委与地方政府出台的汽车刺激政策，令汽车行业回暖，同时两会提出扩内需

稳消费战略目标，政策加码带来了需求回升预期。 

从产销数据来看，国内疫情有效控制后，市场恢复明显，截止 10月份汽车产销已连

续 7个月呈现增长态势，其中销量已连续六个月增速保持在 10%以上。据汽车工业协会数

据表示，2020 年 10 月汽车产销分别完成 255.2 万辆和 257.3，环比分别增长 1%和 0.3%，

同比分别增长 11.2%和 12.7%。 
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11 月，国务院常务会议提出要坚定实施扩大内需的战略方针，要求进一步促进大宗

消费及重点消费，依托以“双循环”配合“内循环”的新发展格局。在国务院及商务部的

政策支持下，汽车消费仍然是当下扩大内需战略的重中之重，地方限购措施将大概率得到

优化，新一轮汽车下乡及以旧换新即将展开。各地也密集出台汽车消费刺激政策，助推汽

车消费市场景气度上行。国家层面和地方层面陆续出台政策，刺激了汽车消费，在国内国

际双循环的新发展格局下，政策的扶持有利于需求的释放。 

4.2 轻质碱需求分析 

从轻质碱下游来看，作为轻碱最大的下游日用玻璃行业，2020 年整体需求表现下

降。据隆众资讯统计，2020 年前三季度国内日用玻璃包装容器 2020 年 1-9 月产量

1252.88 万吨，同比下降 4.17%；日用玻璃制品 2020 年 1-9 月份产量 510.4 万吨，同比下

降 28.90%。玻璃制品产量同比下降近 30%，主要因上半年疫情下出口受到制约，而玻璃制

品出口量大，为此对产出影响显著，进而对其原料纯碱需求减少。 

洗涤剂因和疫情防护有关联性，2020 年洗涤行业整体产量表现较高，同比明显增

加。据隆众资讯统计，2020 年前三季度国内合成洗涤剂产量为 800.7 万吨，同比增长

6.9%，对于纯碱需求增加，2021 年来看，疫情防御持续中，预计洗涤行业产量有望继续

增加。 

印染行业今年整体走势一般，开工率低于去年同期，订单缺失成为下滑的最重要原

因，后期需关注海外经济复苏情况。另外，包括硅酸钠和碳酸氢钠在内的无机盐行业，行

业品种多但产能小，加上消耗纯碱的无机盐产品主要为传统产品，基本没有新增领域，因

而近几年无机盐产品对纯碱的消费相对稳定。整体来看，纯碱下游需求量基本趋向稳定，

整体用量大致平稳。不过，国外内经济复苏势头增强，2021 年轻碱需求有望好于 2020



 

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

 

市场研报 

年。 

三、纯碱及其下游玻璃市场 2021 年行情展望 

从纯碱市场看，2021 年新增产能项目不多，产量预计维持小幅增长。由于 2020 年底

纯碱价格的持续下滑，部分厂家陷入亏损，企业限产增多，对 2021 年初开工率或有影

响。但目前国内纯碱库存达到去年同期的两倍左右，年底纯碱厂家面临去库压力，高库存

的消化仍需一段时间，2021 年一季度纯碱市场面临的压力依然较大。但由于浮法玻璃目

前的高利润，此前新增浮法线较多，重质碱下游玻璃行业相对稳定，2021 年的复产点火

依旧旺盛，虽然处于集中冷修期，但大概率冷修远远小于复产新建的速度。需求方面，虽

然从国内浮法玻璃产能来看，建筑用平板玻璃产能受到国家环保指标的严格控制，但受益

于光伏产业的快速发展，光伏玻璃将成为未来的一个很重要的增长点。对于纯碱来说，

2021 年重碱需求量将有望出现明显增长。轻质碱市场虽稍显弱势，但受国内外经济复苏

提振，需求有望好于 2020 年。国务院常务会议提出要坚定实施扩大内需的战略方针，要

求进一步促进大宗消费及重点消费，依托以“双循环”配合“内循环”的新发展格局。预

计 2021 年纯碱价格有望上涨。 

玻璃市场方面，即便利润可观，玻璃行业供给仍难以大幅扩张。据《水泥玻璃行业产

能置换实施办法》，玻璃产业只能用存量产线开展生产，这意味着在现行的产能置换政策

下，企业一旦增加光伏玻璃的产能，浮法玻璃的产能就会受到压缩。而目前光伏玻璃存在

需求缺口，导致浮法玻璃供应缩减的预期进一步升温。需求端来看，2021 年国内即将迎

来十四五规划时期，在国内、国际双循环战略推动下，2021 年基建投资有望加强。由于

不少 2020 年交付的项目被迫延后，2021 年交付压力将进一步增加，预期地产赶工需求对

玻璃仍有较大支撑，未来房地产行业对玻璃的需求仍然可期。另外，近期国家层面和地方

层面陆续出台政策，刺激了汽车消费，在国内国际双循环的新发展格局下，政策的扶持有

利于需求的释放，预计 2021 年玻璃价格有望延续强势。 
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