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                         纯碱玻璃：库存高企需求疲弱，期价或呈低位

震荡 

内容提要：  

1、纯碱开工率依然偏高 

2、纯碱库存大幅增加 

3、重质碱需求较为平稳，玻璃库存走高 

4、轻质碱需求稍弱 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 FG2005、SA2005 操作品种合约  

操作方向 区间震荡 操作方向  

入场价区 1370-1450、1500-1590 入场价区  

目标价区  目标价区  

止损价区  止损价区  

 

风险提示： 

关注国内外经济政策变动、疫情发展情况；纯碱及玻璃企业开工率，

纯碱及玻璃企业库存；房地产数据，下游采购态度。 
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纯碱玻璃：库存高企需求疲弱，期价或呈低位

震荡 

一、 纯碱及玻璃供需情况分析 

（一）纯碱产量及开工情况分析 

近期，由于企业持续保持小幅盈利，因此即使价格下跌的情况下，大部分碱厂开工满负

荷运行。从产量来看，2019 年 12 月，国内纯碱产量在 254.1 万吨，同比增加 9.7%；2019 年

全年产量在 2887.7 万吨，同比增加 7.6%。 

1 月份，纯碱企业根据自身情况调整产量，以及部分企业减量生产，加上个别企业装置

生产问题，整体开工有所下降。隆众资讯统计，节后国内纯碱开工率整体小幅度提升，环比增加

1.36%，变化不大。纯碱装置开工稳定，产量平稳。节前产量 54.44 万吨，节后产量 55.39 万吨，环

比增加 0.95 万吨，涨幅 1.75%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 
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数据来源：隆众资讯 

（二）纯碱库存分析 

库存方面，据隆众资讯统计，节后国内纯碱库存保持上升趋势，企业库存量在 82.02 万吨，环

比增加 23.03 万吨，涨幅 39.04%；2019 年节后库存量在 54.74 万吨，节后同比增加 27.28 万吨，涨

幅 49.84%。库存增加的主要原因在于，春节期间企业产量稳定但销量受阻，产大于销的情况下，企

业库存持续累积。另外，物流运输停止，尤其是汽运基本上停运，发货受影响，企业主要以火车或

船运为主，虽然春节期间企业保持发货状态，但发货量明显低于年前；同时，疫情影响下，多地交

通管制，企业发货受影响。而下游需求清淡，春节期间下游消耗库存为主，部分企业处于放假状态，

且假期有所延长。 

 

数据来源：隆众资讯 

（三）纯碱下游需求分析 

从需求端来看，玻璃是纯碱最主要的下游，占据纯碱需求的 57%。纯碱又可分为重碱和

轻碱，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。无

机盐则领域根据行业的不同选择使用轻碱和重碱。洗涤剂和氧化铝行业的部分下游企业可以

根据纯碱和烧碱的价格变化对窑炉进行改造更换投料，降低生产成本。 

1、重质碱需求分析 

1）玻璃产能和产量 

近年来，纯碱下游需求整体趋稳，但部分行业需求存在变化。重质碱下游玻璃行业相对

稳定，2015-2019 年期间，平板玻璃行业需求量 1120-1180 万吨，整体表现保持上升趋势。

从近几年玻璃企业盈利情况看，整体表现尚可，仍有新增加生产线。 
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从国内玻璃产能来看，2019 年华北地区在产产能减量超过 1000 万吨，主要因近年来邢

台市大气质量常年居“2+26”城市里面倒数，迫切需要改善空气质量，环保限产事件频发。

华中以及西北地区均有小幅下降，而华南、华东以及西南区域产能净增均较多。截止 1 月 30

日全国浮法玻璃生产线无变化。隆众资讯统计，当前国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计

291 条，其中在产 241 条，冷修停产 50 条，企业总产能 5598.15 万吨/年,在产产能 4759.35

万吨/年,企业开工率为 82.82%，产能利用率为 85.02%。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

产量方面，根据统计局数据显示，我国 2019 年国内平板玻璃产量 9.27 亿重量箱，同比

增长 6.6%；其中，12 月国内平板玻璃产量 8107.9 万重量箱，同比增长 7.1%。从产量数据来

看，尽管 2019 年净新增产能速率下降，但仍旧处于扩张区间，实际产量仍旧保持稳定增速。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

另外，由于 2019 年玻璃价格持续上行，大部分平板玻璃生产企业存在相对较好的生产利

润，也刺激新增产能释放以及部分冷修生产线进行复产，华南、华东以及华中等区域不断有
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新增产能或冷修复产的计划，抵消了华北地区的净产能减量，预计 2020 年玻璃行业在产产能

仍有一定的增长。 

2）玻璃库存分析 

库存方面，节前贸易商陆续放假，而下游加工企业多停车放假，加之假期物流运输减少下，虽

部分厂家出货仍存在优惠及保价政策，但囤货意愿较为谨慎，实际储备较往年偏低。而春节期间放

假休市，玻璃样本企业库存出现一定的激增，隆众资讯预计 1 月 30 日全国样本企业总库存环比涨幅

33.61%至 194.34 万吨。因当前市场交通运输受限加之下游开工延后，原片企业销售尚未恢复，虽个

别企业有装船计划，但后期转向汽运依然困难重重，预计正月十五以前企业库存消化困难，全国玻

璃生产企业库存增长趋势将会延续。 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

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。

数据显示，2019 年国内房屋竣工面积累计 9.59 亿平方米，同比增长 2.6%。2018 年以来，房

屋竣工面积增长率持续处于负值中，不过在 2019 年 8 月份增长率负值持续缩小，至 12 月份

由负转正。房屋竣工面积的增加，对玻璃的需求也呈现增长趋势，这也对玻璃的价格起到了

有力的支撑作用。 
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数据来源：隆众资讯 

由于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%。其中，2019 年国内房屋累计新开工面积同比增长 8.5%。按照正常进度，这

些新开工项目将在 2020-2022 年竣工，预计未来房地产行业对玻璃的需求仍然可期。不过短

期来看，疫情影响下，各地开工推迟，对下游需求产生不利影响。 

 

数据来源：隆众资讯 

但作为玻璃行业另一个重要的下游，与房地产行业相比，汽车行业则处于萎靡不振的状

态。据汽车协会数据，2019 年，汽车产销分别完成 2570 万辆和 2575 万辆，产销量比上年同期分

别下降 8%和 8.9%。2019 年 12 月汽车经销商库存预警指数为 59%，环比下降 3.5 个百分点，同比下

降 7.1 个百分点，库存预警指数虽有所下降，但仍位于警戒线之上。在新能源汽车产销同比继续下

降、市场消费需求不足、国六标准带来的技术升级压力、新能源补贴大幅下降等因素的影响下，预

计市场总体回升的幅度仍将有限。 
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数据来源：wind 瑞达期货研究院 

 

数据来源：wind 瑞达期货研究院 

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。去年上半年

响水等化工安全事故接连发生，江苏省出台严格的化工行业调整政策，全省 50 个化工园区将

压减至 20 个左右，化工生产企业数量大幅减少，使得轻碱需求进一步减少。日用玻璃行业来

看，整体需求量表现递减，部分企业生产成本增加以及环保因素制约，企业利润并不乐观，

下游需求不积极，行业前景略显暗淡。氧化铝主要以烧碱为主，纯碱用量少，难有太大变化。

虽然当烧碱价格高位时，将会转化用纯碱为原料，但转化原料程序复杂，一般情况下不会轻

易转化。合成洗涤剂行业受环保检查影响，多数化工企业关停或者开工降负荷，用碱量未来

趋于平稳下降趋势。无机盐行业由于受到整体经济趋势的影响，用量同样在稳中下降。其他

化工领域虽然品种多，但对于纯碱消耗量少，对于纯碱影响微乎其微。 
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二、 市场评估与展望 

整体来看，供应端，虽然近期纯碱厂家开工负荷小幅提升，整体开工率保持在高位，产量

进一步攀升。而春节期间纯碱产大于销，企业库存出现大幅增加。需求端，作为纯碱最主要

的下游，玻璃产能产量仍旧处于扩张区间，实际产量仍旧保持稳定增速。由于春节期间放假休

市，玻璃样本企业库存出现一定的增长。虽然房地产竣工面积持续增加，但疫情影响下，各地

推迟开工，对玻璃需求产生不利影响。轻质碱下游用户多为中小企业，同样受到疫情影响而

推迟开工，加上自身受环保政策影响较大，多数化工企业关停或者开工降负荷，用碱量未来

趋于平稳下降趋势。因此整体来看，纯碱市场供大于求格局仍将延续，后市或呈震荡偏空态

势；玻璃市场需求虽有增长空间，短期亦面临供需过剩局面，预计后市呈震荡偏空态势。 

操作策略： 

（一）投机策略 

节后因疫情影响，纯碱主力 2005 合约和玻璃主力 2005 合约均出现大幅度的跳空低开，纯碱期

价创上市以来新低。待恐慌情绪逐步消化，期价或有所反弹回补缺口，但预计反弹空间有限，整体

呈低位波动态势。纯碱主力 2005 合约建议在 1500-1600 区间交易，玻璃主力 2005 合约建议在

1380-1480 区间交易； 
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数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

（二）套利策略 

截至 1 月 23 日，沙河地区纯碱现货报价 1530 元/吨，郑州纯碱主力 2005 合约结算价在 1623 元

/吨，现货贴水 93 元/吨；纯碱 2005-2009 合约价差在-31 元/吨。截至 1 月 23 日，沙河地区玻璃现货

报价 1498 元/吨，郑州玻璃主力 2005 合约结算价在 1486 元/吨，现货升水 12 元/吨；玻璃 2005-2009

合约价差在 23 元/吨。节后受疫情影响，期价大幅跳空低开运行，市场价格表现较为紊乱，套利操

作上建议暂时观望。 

（三）套保策略 

在套期保值方面，由于纯碱市场中期依然处于供过于求的基本面格局，而玻璃市场短期供过于

求，但中期需求表现尚可。然而近期在疫情影响下，期货价格已经出现一定程度的下跌，因此暂不

建议介入套保操作。 

 风险防范 

 1、国内外经济政策变动、疫情发展情况； 

 2、纯碱和玻璃企业开工情况及库存； 

 3、下游采购态度和数量。 
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