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                         纯碱玻璃：纯碱基本面仍较弱，玻璃供需格局

向好 

内容提要：  

1、纯碱检修结束，库存仍居高不下 

2、玻璃需求进入旺季，去库存速度加快 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 FG2101 操作品种合约  

操作方向 买入 操作方向  

入场价区 1550、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、海外疫情发展情况；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：纯碱基本面仍较弱，玻璃供需格局

向好 

一、 纯碱及玻璃供需情况分析 

（一）纯碱开工情况分析 

从开工情况看，5、6 月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。产量来看，据隆众监测，2020 年 6 月份国内纯碱产量 218.1 万

吨，较去年同期下降 4.09%；1-6 月份国内纯碱产量为 1331.6 万吨，较去年同期增加 0.53%。 

从 7 月初开始，随着检修季结束，纯碱企业开工负荷逐步提升。隆众数据显示，截至 7 月

23 日国内纯碱厂家开工负荷在 78.07%，环比上调 6.86%。其中氨碱的开工率 79.83%，环比

上调 9.54%；联产开工率 75.83%，环比上调 4.92%。12 家百万吨企业整体开工率 82.55%，

环比上调 8.00%。目前国内多数纯碱厂家已完成年内检修，宁夏日盛、金山二期、龙山化工

等纯碱装置开工负荷基本恢复正常水平，行业整体开工负荷明显提升。后续检修计划不多，

青海五彩 110 万吨产能装置计划 7 月底检修 4 天，江西晶昊 36万吨产能装置计划 8月 5日检修

20天；青海盐湖 120 万吨产能装置计划 8月 20日检修 50天。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。 

 

来源：隆众资讯 

从企业利润情况来看，今年纯碱行业受疫情影响较为严重，其中氨碱法生产厂家持续亏

损，利润水平较好的联碱厂家在 5 月之后也陷入了亏损，行业亏损时间较长，纯碱厂家拉涨

意向强烈，部分纯碱企业有意报价上涨，但由于大部分玻璃生产企业的纯碱库存都比较多，
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对于纯碱企业涨价压力比较大。 

 

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，隆众数据显示，截至 7 月 23 日当周，国内纯碱厂家总库存 112.54 万吨，

而去年同期库存量为 52.84 万吨，同比增加 59.7 万吨，增幅 112.98%。纯碱厂家库存降

幅放缓，从绝对量上来看，高于往年同期一倍有余。国内多数企业库存量不大，高库存主要

集中在西南西北，另外华东、华北个别碱厂库存高位。 
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来源：隆众资讯 

由于中下游库存基数依然较高，刚需提振乏力，纯碱企业库存缓解表现趋弱，除生产消

耗需求外的投机性需求增量空间相对有限。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。据了解，29 日西南片区碱厂举行会议，华东片区 7 月 30 日在合肥举行

会议。会议过后，部分观望企业或根据自身状况调涨价格。但纯碱装置产能调节弹性较好，

一旦现货价格上涨生产利润恢复，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。 

1、重质碱需求分析 

1）玻璃产能和开工情况分析 

上半年在行业库存压力大幅度上涨，企业效益不佳等因素影响下，国内玻璃产能增加意

愿不强，叠加在华北地区环保因素影响下，四五月份产能再次出现集中大量减产的状况。之

后，随着市场信心的增加，现货价格的快速修复以及行业效益的改善，玻璃产能增加的速度

也明显加快。而 6 月份以来冷修复产生产线 9 条，恢复产能 3780 万重箱，都将在 8 月中旬之

后发挥产能。不过沙河地区今年停产的生产线是作为减少污染排放的手段执行的，在未来几

年内是不会复产的，因此短期内沙河地区产能不会有新的增加。 

据隆众资讯统计：截止 7 月 23 日国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后供给 296 条（5703.15

万吨/年），其中在产 244 条（4796.12 万吨/年），行业产能利用率为 84.10%。不过随着 6-7

月产线集中复产点火后，下半年潜在供应增量仅 2900 吨/日，潜在增量全部如期释放，至 2020
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年底供给端增量在 28 万吨附近，合计全年产量来看，同比 19 年仍然下降 1.59%。 

 

来源：隆众资讯 

 

来源：隆众资讯 

2）玻璃库存分析 

从库存来看，据隆众资讯，截止 7 月 30 日当周，全国玻璃样本企业总库存 4089.97 万重

箱，环比下降 8.35%，同比上涨 40.54%（剔除增量样本库存后同比上涨 11.92%），库存天数

22 天。全国总体库存仍然较去年同期高 40%，不过由于终端需求好，加工企业订单量较大，

去库存速度也较快。据悉由于近年来沙河减产较多，目前沙河部分厂家库存处于极低位置。

虽然目前期货价格已经处于上市以来高位，但现货市场成交并没有明显的减弱，而是继续保

持正常的去库状态。随着终端市场需求的陆续增加，叠加旺季预期，后期库存有望保持下降。 
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来源：隆众资讯 

3）玻璃需求面分析 

近期华北、华东、华南、华中各地企业积极提涨，以带动市场气氛，虽个别企业执行落

实情况不佳，但市场交投气氛表现较为良好，企业后续仍有提涨计划。目前下游加工企业订

单尚可，随着南方地区雨水的减少，玻璃加工企业订单交付的速度略有小幅的增加。国内房

地产建筑装饰装修订单已经基本恢复到去年同期的水平。 

 

来源：wind 瑞达期货研究院 
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来源：wind 瑞达期货研究院 

由于浮法玻璃 70%以上产量用于房地产市场，而 2016-2019 年都是开工大年，同比分别增长

8%、7%、17%、9%。三年前的新开工决定竣工中枢，2019-2021 年将是竣工大年，2019 年因各

种因素导致竣工延后，大量期房面临刚性交付压力，而 2020年上半年疫情则对地产产生冲击，

但随着复工复产的推进，4 月至今房地产市场明显复苏，地产进入赶工潮。据悉，目前终端

结转订单基本交付完成，现接订单均是下半年的刚需。据隆众资讯统计，当前下游加工企业

订单天数同比增加 5.98%，山东地区部分企业订单量同比增加 30%。房地产的复苏是玻璃的重

要推力，需求扩张而供应紧缩将导致玻璃出现供需错配。 

另外，政府保持房地产调控这一定位非常坚定，工作报告坚持“房住不炒”原则，因城

施策，促进房地产市场平稳健康发展，中央在重要会议上已多次强调要加强存量住房改造提

升，以改善居民居住条件。政策边际上的放松，托底效应的体现，叠加国外经济宽松的大环

境，在宽利率背景下对地产和基建形成有力支撑。 

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。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。 
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二、 市场评估与展望 

整体来看，目前国内多数纯碱厂家已完成年内检修，后续检修计划不多，下半年仍有新

装置投产计划，供应压力将继续增加。虽然行业亏损时间较长，纯碱厂家拉涨意向强烈，但

由于大部分玻璃生产企业的纯碱库存都比较多，对于纯碱企业涨价压力比较大。库存方面，

尽管纯碱库存拐点已现，但库存基数大，从绝对量上来看，高于往年同期一倍有余，整体供

应仍处于过剩格局。虽然 6 月份以来冷修复产的产能将在 8 月中旬之后发挥产能，预计对纯

碱价格产生支撑，但在供应较为充足的情况下，纯碱市场涨幅或相对较为有限，预计 8 月份

延续低位区间波动态势。 

玻璃方面，6-7 月集中复产点火的产线，都将在 8 月中旬之后发挥产能，届时供应将有

所增加，但在玻璃供应受到严格限制的大背景下，下半年潜在供应即便全部如期释放，全年

产量也较去年下降。近期玻璃库存虽仍明显高于去年同期，但在下游需求强劲带动下，库存

仍有望保持较快的下降速度。需求方面，国内房地产建筑装饰装修订单已经基本恢复到去年

同期的水平，目前终端结转订单基本交付完成，而下游订单量同比大幅增加，消费旺季叠加

下半年地产竣工带来的赶工潮，仍有望带动玻璃价格继续上行。  

操作策略： 

（一）投机策略 

当前纯碱供过于求的格局短期难以改善，加上国内多数纯碱厂家已完成年内检修，后市

仍将面临高库存压力，考虑到生产企业持续亏损以及 8 月份下游玻璃产能的发挥，SA2101 合

约建议在 1420-1490 区间交易。而玻璃市场在供应缩减和需求大幅增长的情况下，后市仍有

望继续上行，但需跟随市场踏稳节奏，FG2101 合约关注 1550、1590 支撑点，逢回调买入操

作，注意风险控制。 
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数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

 

数据来源：博易大师 瑞达期货研究院 

（二）套利策略 

截至 7 月 30 日，沙河地区纯碱现货报价 1230 元/吨，郑州纯碱主力 2101 合约结算价在

1475 元/吨，现货贴水 245 元/吨。截至 7 月 30 日，沙河地区玻璃现货报价 1556 元/吨，郑

州玻璃主力 2009 合约结算价在 1680 元/吨，郑州玻璃主力 2101 合约结算价在 1624 元/吨，

现货贴水近月合约 124 元/吨。另外，截至 7 月 30 日，SA2009 合约贴水 FG2009 合约 149 元/

吨，考虑到纯碱供需压力仍较大，而玻璃基本面明显较好，对于买纯碱空玻璃，当下仍然不

是合适的时机，后市需要等到纯碱基差明确走强后再考虑是否开始配置买玻璃空纯碱。 
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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 

（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，玻璃生产企业在

采购原料上建议随用随采；而由于玻璃市场去库存速度快，需求又进入旺季，供需格局相对

较好，下游加工企业可适时关注买入套期保值机会。 

 风险防范 

 1、国内外经济政策变动、海外疫情发展情况； 

 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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