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                         纯碱玻璃：纯碱库存压力略降，玻璃谨防回落

风险 

内容提要：  

1、纯碱检修装置增加，库存有所下降 

2、玻璃存在产能投放预期，6-7 月份为需求淡季 

 

策略方案： 

单边操作策略  套利操作策略  

操作品种合约 FG2009 操作品种合约  

操作方向 区间交易 操作方向  

入场价区 1370-1450 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：纯碱库存压力略降，玻璃谨防回落

风险 

一、 纯碱及玻璃供需情况分析 

（一）纯碱开工情况分析 

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 3339 万吨。2020 年来看，

总产能有增无减，预计在 3382 万吨，同比增加 43 万吨，增幅 1.29%。统计数据数据显示，

今年 4 月份国内产量 235.4 万吨，同比增加 5.23%；1-4 月份累计总量 896.8 万吨，同比增加

1.40%。 

 

数据来源：隆众资讯 

随着气温的升高，二季度是传统的检修旺季。由于 5 月份纯碱厂家已经开始大面积亏损，

检修、限产厂家增多，纯碱厂家开工负荷大幅下调。至 5 月下旬，检修、限产企业涉及产能

934 万吨。截至 5 月 28 日当周，纯碱整体开工率 66.28%，较 4 月底下滑 11.02，较年初高点

下滑 19.45%。从各家企业公布的检修情况看，5 月下旬到 6 月份计划检修有 9 家，涉及产能

1050 万吨，预计影响产量 25.28 万吨。不过，纯碱自去年进入过剩周期后，行业内开始通过

价格战的方式抢占市场份额，开工率调节的能力有所下降，因此对于碱厂夏季检修能否带动

供给显著收缩从而稳住价格值得关注。 



                                                                 市场研报★纯碱玻璃月报 
 

 

瑞达期货研究院                  服务热线：4008-8787-66              www.rdqh.com 

 

数据来源：隆众资讯 

 

数据来源：卓创资讯 

（二）纯碱库存分析 

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。 

虽然在 5 月下旬，国内纯碱多套装置检修，但纯碱厂家库存压力仍较大。隆众数据显示，

截止 5 月 28 日，国内纯碱厂家整体库存在 164.82 万吨，虽然环比下降 6.37 万吨，但去年同期

库存量仅为 37.70 万吨，同比增加 127.12 万吨，增幅 337.19%。其根本原因在于行业基本面尚无

实质性好转，从表观消费量的角度来说，玻璃厂采购的减量始终大于纯碱供给的减量，供需

矛盾依然凸显。目前纯碱厂家平均库存天数 22 天，部分厂家天数高达 30 天以上，高库存仍

是制约市场的关键，在下游需求恢复缓慢的情况下，高库存的消化仍需要一段时间。 
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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。 

1、重质碱需求分析 

1）玻璃产能和开工情况分析 

由于其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。而前期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，从而导致玻璃库存急速攀升，价格不断下降，玻璃厂家的生产利润明显下滑，一些成

本较高的玻璃厂商出现亏损，现金流压力下一些玻璃生产线被迫退出。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，4 月下旬以来华北地区多条生

产线放水冷修，在产产能持续削减，目前的浮法玻璃在产日熔量已经低于 17-19 年同期水平。 
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数据来源：隆众资讯 

据隆众资讯统计，自 2 月份以来，有 10 条左右玻璃产线停产或放水冷修。特别是五月

下旬，唐山蓝欣一线 400 吨/天的玻璃生产线放水冷修，沙河地区也有一条 700 吨/天的生产线正

式放水，对市场产生明显提振。隆众资讯统计，截至 5 月底，国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共

计 292 条，其中在产 235 条，冷修停产 57 条，浮法产业企业开工率为 80.48%，产能利用率为 

81.61%，均大幅低于去年同期水平。 

 

数据来源：隆众资讯 

由于供需基本面得到改善，近期玻璃生产利润持续好转。据隆众资讯统计，截至 5 月 28

日当周，以煤制气生产浮法玻璃生产利润 180 元/吨左右；以天然气生产浮法玻璃利润 130 元/吨；
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以石油焦生产浮法玻璃利润利润 386 元/吨。利润驱动下，前期因疫情原因延后投复产的多条产

线在近期均有点火计划，产能投放加速，尤其是华南地区部分厂家。以信义集团为例，广西，

广东，天津及江苏等地区后期都有比较大的产能要投放市场；沙河迎新搬迁线 1200 吨已经基

本建设完毕，计划六月份点火投产。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。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，行业供给将明显增加，甚至回到本轮产能削减

前的水平。 

 

数据来源：隆众资讯 

2）玻璃库存分析 

从库存方面来看，随着疫情的逐渐转好，需求逐步释放，供应端的产能缩减使玻璃产业

开始去库存，从而推动玻璃价格不断上行。隆众数据显示，截止 5 月 28 日当周，全国玻璃样

本企业总库存 6029.90 万重箱，环比下降 8.87%，同比上涨 81.38%，库存天数 34 天，库存为

连续六周下降。虽然厂家库存环比有所下降，但绝对库存量仍比较高，目前的库存量仍高于

往年同期 50%以上，玻璃厂仍然处于去库存阶段，行业内竞争仍比较激烈。6 月份玻璃在产产

能一旦增加，在需求没有有效配合的情况下，去库存进度或受阻。 
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数据来源：隆众资讯 

3）玻璃需求面分析 

近日终端需求好转，房地产进度加快，新订单量增加，各区域深加工企业开工率提升，

拿货积极性较高。目前深加工整体开工率在 85%左右，部分大厂满负荷生产。根据统计局 4

月地产数据显示，4 月全国房屋新开工面积累计同比下降 18.4%，较 1-3 月降幅收窄了 8.5 个

百分点。 

由于 7 成以上的玻璃应用于房地产的后端，因此玻璃的需求体现在房地产项目的竣工阶

段。统计局数据显示，今年 4 月全国房屋竣工面积累计同比下降 14.5%，较 1-3 月降幅收窄

了 1.3 个百分点；不过，单月来看，4 月竣工面积较 3 月份下降了 37%。目前下游赶工力度加

大，并且 2020 年为交房大年，地产商迫于交房的压力，前期累积的大量在建工程的竣工或将

在梅雨季后从需求端给予玻璃进一步去库的动力和价格上的支撑。另外，宏观政策方面，国

务院常务会议指出，推进城镇老旧小区改造，今年各地计划改造城镇老旧小区 3.9 万个，比

去年增加一倍，重点是 2000 年底前建成的住宅区，这对玻璃下半年需求或有所拉动。但短期

来看，由于梅雨季节的原因，6-7 月份是玻璃需求的传统淡季，需求端难有亮眼表现，在这

种情况下，供给端就成为短期主导基本面的最大变量。 
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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，加上终端消

费低迷，小玻璃瓶厂开工 5 成左右，部分大玻璃瓶厂也有所限产，企业利润并不乐观，下游

需求不积极，行业前景略显暗淡。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，印染行业开工 4-6 成；味精行业开工负荷从年后的 82.5%下降至 74.3%；三聚磷酸

钠行业开工仅有 14.24%；泡花碱行业开工 7-8 成；两钠行业开工 7 成。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。由于需求增速放缓下降，原材料成本增加，利润压缩，面临增长

压力，用碱量未来趋于平稳下降趋势。 

二、 市场评估与展望 

整体来看，供应端来看，尽管后期纯碱产量有进一步下降空间，企业有望进入去库存阶

段，纯碱期货价格中枢很可能缓慢上移，但幅度相对有限。由于目前持续累积的企业库存，

整个行业将继续维持供需失衡格局，后期很长一段时间纯碱企业目标或将从减量生产转向去

库存阶段。且近年来纯碱开工率调节的能力有所下降，因此对于碱厂夏季检修能否带动供给

显著收缩从而稳住价格值得关注，而在集中检修季过后，还需再比较产量增速和需求增速之

间的权衡，预计 6 月份纯碱市场价格整体或呈区间运行态势。 

玻璃方面，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。考虑到 6 月份在产产能增加预期带来的供给放量和 6—7 月玻璃
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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，后期需谨防期货

价格的回落风险。 

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，虽然 6 月份仍有较多装置检修，但高库存压力

犹存，建议震荡思路对待，SA2009 合约建议在 1400-1500 区间交易。而玻璃在 6 月份则面临

在产产能增加预期和需求淡季，上行动能逐渐衰竭，预计呈区间波动态势，FG2009 合约建议

在 1370-1450 区间交易。 

 

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 
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截至 5 月 28 日，沙河地区纯碱现货报价 1200 元/吨，郑州纯碱主力 2009 合约结算价在

1462 元/吨，现货贴水 262 元/吨，目前期货价格升水程度达到纯碱期货上市以来的相对高位。

截至 5 月 28 日，沙河地区玻璃现货报价 1282 元/吨，郑州玻璃主力 2009 合约结算价在 1424

元/吨，现货贴水 142 元/吨。由于现货涨幅明显小于期货涨幅，4 月下旬以来玻璃基差持续

走弱，目前已经处于年内新低。另外，截至 5 月 28 日，SA2009 合约升水 FG2009 合约 38 元/

吨，目前 SA 升水 FG 幅度达到年内最低水平，且考虑到纯碱开始去库存，而玻璃库存却有回

升风险，建议关注多 SA 空 FG 套利机会。 

 

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，而玻璃市场随着

价格的上涨，供应存在增加预期，需求又进入淡季，供需格局有所弱化，玻璃生产企业可适

时关注卖出套期保值机会。 

 风险防范 
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 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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