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华中地区玻璃-纯碱产业链调研报告 

华中地区玻璃企业调研概述 

郑商所与玻璃行业协会共同组织调研团前往华中地区进行实地调研，调研路线由武汉-

荆州-宜昌-孝感-武汉，调研企业包括 3 家玻璃生产企业，1 家纯碱生产企业，1 家纯碱贸易

企业 

调研时间：2020 年 1 月 6 日-9 日 

调研对象 1：武汉某玻璃原片生产企业 A 

1. 企业概况：A 公司于武汉有两个厂区，共 4 条原片生产线，日熔量分别是 900、1000、

1200、1200 吨，是湖北省产量最大的平板玻璃生产企业。A 公司原片规格较齐全，产成品规

格由 1.5-12mm 均有生产。 

2. 生产情况：企业下属深加工产品主要有夹层、中空、以及镀膜，目前有 3 条镀膜产

线，2 个钢化炉，3 条中空生产线。中空玻璃年产量 60 万平方米左右，镀膜玻璃 2200 万平

方米左右，其中镀膜产量位居全国前列，自产原片接近 30%进行镀膜深加工，企业目前并无

深加工产能扩产计划。目前每天消耗原片产量不到 30%。据企业介绍，目前深加工利润较低。 

3. 库存情况：目前厂区库存量 1 万吨左右，库存可用天数 5-6 天，厂区共两个仓库，

库容共 10 万吨，目前两个仓库库存均相差不大。2019 年上半年库存可用天数超过 20 天，

下半年基本上在 10 天以下。总体而言目前库存量依然较低，但时值冬季厂库库存将季节性

增加。 

4. 贸易流向： A 公司原片 80%沿长江向东运输，由于河运运力成本较低，贸易半径

扩大至安徽、浙江一带。其余 20%原片向西流向西南重庆、四川、广西等地区，部分向南流

向广东等华南地区。A 公司绝大部分原片通过贸易商进行销售，维持现金流稳定，仅少数原

片终端直销。 

5. 原料情况： A 公司生产燃料主要是低硫石油焦，低硫石油焦大部分从美国进口。

石英砂主要通过船运，主要从湖南、广西等地区采购，湖南地区运输成本较低，但供应量有

限，企业需要从广西通过海运至长江口转河运采购砂石，19 年砂石价格上涨较多，但由于

砂石单价较低，对玻璃生产成本边际影响较小。A 公司厂库重质纯碱库存可用天数 10 天左

右，不采购散装纯碱，纯碱均以吨包包装，企业长时间有数天常备库存，目前采购纯碱主要

随用随订，上游主要是河南两家大型纯碱厂。 

调研对象 2：荆州某玻璃原片生产企业 B 



1. 企业概况：企业目前有 3 条玻璃原片生产线，总计日熔量 2500 万吨。下属深加工

消耗原片产量 25%左右。  

2. 库存情况：企业总库容 200 万吨左右，截至调研日原片库存约 50 万吨，库存可用

天数 11-12 天，今年春节前的库存增加速度比以往要快。  

3. 销售情况： 目前企业产销率下降至 50%左右，企业目前结算模式多样，包括现金、

承兑汇票等方式进行结算，具体根据市场情况确定结算方式。原片销售主要通过长江河运，

东至华东地区，西至西南川渝地区，部分原片以汽运方式运往湖南以及华南地区。2019 年

出口业务处于起步阶段，占销售比例很小，基本以国内销售为主。 

4. 原材料采购：B 公司纯碱从各地采购，价格主要采用市场价，实行一票一议。企业

月用量 1.5 万吨左右，常备库存 3 万吨左右，约 2 月使用量，最高达到 7 万吨。企业采购纯

碱主要用铁路运输，站台至厂区 5 公里，汽运短倒成本较低。企业生产用燃料主要以低硫石

油焦为主，石油焦大部分从美国进口。砂石主要从湖南采购，部分采购海沙。  

调研对象 3：宜昌某玻璃原片生产企业 B 

1. 企业概况： 企业宜昌厂区共 5 条浮法玻璃生产线，新疆地区 1 条 500 吨生产线，

日熔量合计 3750 吨。企业深加工板块规模较小，目前企业下属深加工 500 万平方米，总产

值 5000 万元左右。 

2. 生产情况：近期企业产销出现季节性下滑。目前 5 条生产线均正常生产，2020 年

并无冷修计划。生产线环保设备累计投入 4-5 亿元，企业生产符合环保要求。  

3. 库存情况： 企业原片库存 7-8 天，2019 年年初同期库存 10 天左右。 

4. 纯碱采购：企业目前月用纯碱量 2.2 万吨左右，采购方式主要是先货后款，上游供

应商河南某大型纯碱厂以及青海某大型纯碱厂，企业与该两家纯碱生产企业签订战略合作协

议，生产过程中两个牌子纯碱互相补充使用。纯碱采购主要是散装碱，无吨包的袋装碱。河

南碱采用罐装汽运，青海碱运输方式是集装箱铁路运输，铁道轨道通至厂区，可直接火运到

厂。由于企业与两家碱厂签署战略合作协议，供应稳定，因此为节省资金成本以及仓储成本，

企业采取纯碱“0”库存的方式。企业在投料机投料过程中随机抽样对纯碱进行质检。如遇

突发情况，如冬季雨雪天气青海铁路车皮紧张，无法正常发运到厂，企业会提前加大青海碱

的采购量，若仍不足够则采购河南碱以维持正常生产，河南碱厂在湖北双河镇设立一家仓库，

库容量 4 万吨，主要用于极端天气湖北地区玻璃厂应急使用。硅砂方面 C 公司于当阳市自有

硅砂矿开采企业，年产优质硅砂达 50 万吨，硅砂自给率达 50%以上。 

调研对象 4：孝感某纯碱生产企业 D 



1. 企业概况：D 公司是大型复合化肥生产企业，原盐产能超千万吨，产成品包括纯碱、

合成氨、氯化铵等化工产品，其中化工原料类产品占比较多。D 公司企业基地占地 3300 多

亩，基地总产值超过 50 亿。D 公司纯碱生产工艺为联碱法，纯碱年产能 60 万吨，依托企业

自身产业工艺多元化，原盐以及氯化铵大部分均自产自用。企业生产的纯碱全部为轻质纯碱。 

2. 销售模式：轻质纯碱定价主要是月均价进行定价。D 公司直销比例 50%左右，其余

大都销往贸易商进行分销。终端企业直销的结算方式主要是先货后款，账期一般在一个月左

右，而分销模式结算方式为先款后货，先定价再签合同。 

3. 库存情况：D 公司基地纯碱库容 20 万吨左右，满库状态可存放 4 个月产量，目前

企业基本处于空库状态，厂区内库存仅有 1-2000 吨。据企业反映纯碱行业厂库库存量普遍

较低，主要原因是纯碱下游生产较稳定。受 19 年末多家企业停产限产影响，企业纯碱销售

有一定回暖，目前企业基本上产销平衡，基本处于生产后随即外运的状态，因此库存量很低。  

4. 轻碱与重碱：据企业反映，目前企业并无由生产轻质纯碱转向生产重质纯碱的意愿，

原因在于企业目前并无轻重质纯碱转换设备，如果投建该设备投入金额高达数千万元。同时

轻质纯碱与重质纯碱下游客户群体几乎不重合，重质纯碱下游绝大部分是玻璃生产企业，而

轻质纯碱下游则较分散，分别有无机盐、洗涤剂、印染行业、氧化铝等，如若改为生产重质

纯碱，则需要重新开发以玻璃厂为主的客户群体，且无法维系现有的轻质纯碱客户群体，机

会成本较大且风险较高，因此企业暂无改重质纯碱的计划。 

5. 企业心态：据企业反映，2019 年纯碱市场需求较弱，且中美贸易摩擦对纯碱出口

影响较大，导致 2019 年下半年纯碱销售下滑，厂家库存大幅增加。而尽管纯碱厂家库存同

比有较大增加，但库存绝对值占产量比例依然不高，且纯碱厂家可通过减产或检修调节产量，

生产弹性较好，因此当企业集中检修限产，碱厂库存去化速度将较快，因此不会长时间维持

高库存状态。 

调研对象 5：武汉某纯碱贸易企业 E 

1. 贸易规模：E 公司纯碱年贸易量 20-30 万吨，采购地主要在西南、西北以及华东地

区。玻璃贸易量较少，年贸易额在 1 亿元左右。据贸易商反映纯碱厂回款速度较玻璃厂要

快，因此企业业务重心倾向于纯碱贸易。 

2. 企业心态：企业认为 20 年初纯碱价格大概率低位震荡，中长期偏悲观。目前纯碱

行业处于供应过剩状态，厂家库存绝对值也较高，但不宜过分解读高库存状态，重碱月供应

量稳定，下游玻璃企业为维持春节期间正常生产会加大纯碱采购量，因此碱厂库存在春节前

后难以出现增加，重质纯碱的库存结构很可能由生产企业向中下游转移。纯碱生产企业利润



方面，据企业反映，目前湖北地区某纯碱企业以前主要采用电力加热，现在改为烧蒸汽发热，

用电成本大幅下降，成本控制较好；河南某采用联碱法生产工艺的纯碱企业双吨成本大致在

1600 左右，重碱销售价 1300 左右，氯化铵售价 400 左右，双吨售价在 1700 左右，生产利

润仅大约 100 元，处于微利状态。 

华中企业节后去库压力大，较高的原片价格打压贸易商冬储意愿 

本次华中地区玻璃-纯碱产业链调研对象共 5 家企业，其中 3 家湖北地区大型玻璃厂，

1 家湖北地区中型纯碱厂以及纯碱贸易企业，从玻璃生产情况来看，本次调研样本企业均处

于正常生产状态，2020 年并无放水冷修计划，湖北地区玻璃原片供应将长时间维持稳定状

态。目前距春节长假仅剩两周，从时间上来看处于玻璃消费淡季，北方地区终端房地产基本

停工，下游玻璃深加工企业也陆续停止接单，玻璃原片生产企业即将进入库存持续累积的状

态。据调研样本企业反映，今年库存量与 2019 年年初基本持平，但本周库存累积速度比往

年快。据厂家反映 2019 年春节后库存可用天数超过 1 个月，预计今年节后库存量将高于去

年同期，节后去库压力较大。今年春节假期在 1 月末，较 2019 年提早 10 天左右，因此库存

累积情况较去年有所提前。从卓创资讯湖北省库存数据来看，今年四季度全省玻璃厂库库存

水平要低于去年同期，尤其在 10 月末至 11 月库存绝对值大幅下降，终端房地产楼盘处于最

后赶工阶段，建筑玻璃需求较高，同时湖北地区受军运会影响物流受限，价格处于低位，因

此库存量出现明显的下降，部分厂家甚至出现空库的情况。2020 年春节假期提前也导致今

年厂家累库有所提前。据了解，湖北地区玻璃深加工企业腊月 23-27 左右开始放假，但目前

已经基本停止接单，复工时间大约在公历 2 月初至 2 月中旬，也意味着厂家将有接近一个月

时间处于库存净增加的状态，2019 年春节前后全省库存量是近几年最高值，据厂家反映，

按照目前库存累积速度，今年节后厂家库存或将高于去年同期。 

2019 年邢台市大气质量欠佳，常居 2+26 城市中倒数，大气污染防治压力较大，因此政

府要求沙河地区六条生产玻璃原片的生产线由烧煤制气改为烧天然气。但企业并未真正实施

停产，因此政府与企业进行超过半年的博弈，最终截至年末，该六条生产线中仅两条进行了

冷修操作，其余生产线仍在正常运行。年末政府不再强制企业停产，转而对厂家贸易物流进

行限制。物流限制方式包括两种，一种是根据厂家的产能情况限制进出厂的车辆，车辆需每

日办理通行证；另一种更加严格的状态是在天气情况较差的时候完全禁止原料及产成品出

库。这是近几年来沙河地区最严格的物流限制，由此一来沙河地区原片出库收到重大影响。

沙河地区玻璃原片产能集中，并且原料采购成本较低，同时物流上也有北上车辆返程绕道沙

河运输的地理优势，因此沙河玻璃贸易半径较大，主要流向华东地区，当价差足够覆盖运输



成本的情况下甚至辐射至华南地区。而沙河运输受限，流入外地市场的玻璃量大幅缩减。少

了大量沙河低价玻璃的冲击，其余玻璃产量大省如山东、湖北等地区也因此受益良多。近期

价格较低的东北玻璃沿海运不断冲击华东甚至华南市场，湖北省库存累积速度较快，且邢台

市大气质量有一定好转，物流限制将大概率逐步放开，一旦沙河物流得到恢复，厂家节后去

库存压力将更加严峻。目前湖北 5mm 原片报价在 80-90 元/重量箱左右，冬储优惠力度不

大，2019 年冬储价格则在 70 元/重量箱左右，同比冬储价差超过 10 元/重量箱。绝对价格偏

高是贸易商冬储意愿较低的主要原因。  

湖北省平板玻璃厂家库存 河北省平板玻璃厂家库存 

  

    资料来源：wind，卓创资讯，广州期货研究所 

终端房地产韧性较强，玻璃需求依然可期 

根据统计局公布数据，2019年 1-11 月全国房地产开发投资 121265 亿元，同比增长 10.2%。

房地产开发企业房屋施工面积 874814 万平方米，同比增长 8.7%。房屋新开工面积 205194

万平方米，增长 8.6%，增速回落 1.4 个百分点。房屋竣工面积 63846 万平方米，下降 4.5%。

房地产开发企业土地购置面积 21720 万平方米，同比下降 14.2%；土地成交价款 11960 亿

元，下降 13.0%。1—11 月份，商品房销售面积 148905 万平方米，同比增长 0.2%。从统计

数据来看，2019 年我国房地产展现出十分强的韧性，开发投资额增速依然在 10%以上，新

开工面积与施工面积增速也在 8%以上，自 2016 年开始持续负增长的房屋竣工面积增速也

不断增加，新开工-竣工的分化停止扩大并逐渐收敛。对于平板玻璃产业而言建筑用玻璃主

要采购时点在房地产封顶后至竣工交楼前的安装工程阶段，属于房地产产业链后端消费品，

因此平板玻璃需求与房屋竣工面积相关性较大。而前两年由于房地产企业资金紧张，为加快

资金流转速度，房企增加土地购置，快速将房屋建至封顶后进行预售，加快现金回款，拖慢
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了封顶-竣工的后端安装工程节奏，即“抢开工拖竣工”的建设模式。但房企高资金流转模式

不能长期持续，房屋有规定交付期限，而 2019 年下半年越来越多楼盘陆续到了刚性交付期，

因此建筑玻璃需求也受到了较大的提振，建筑玻璃订单量明显增加。 

房地产指标同比 新开工-竣工 

  

资料来源：wind，统计局，广州期货研究所 

房地产资金来源 竣工面积增速与玻璃销量移动平均 

  

资料来源：wind，统计局，广州期货研究所 

2019 年末政治局会议重申“稳房价”、“住房不炒”等重要方针，预计 2020 年房地产

市场依然以稳为主，房地产企业融资额度难以大幅增加，融资成本依然较高。房地产行业处

于转型阶段，行业资产负债率较高，在房价逐步趋稳，现金回款速度放慢且融资难度较大的

背景下，越来越多的中小型房地产商由于资金链断裂遭到淘汰，房地产行业集中度逐步提高。

2019 年土地购置面积同比 2018 年大幅下降，因此 2020 年房地产新开工面积等前端指标将

大概率出现下滑，但 2020 年刚性交付房屋较多，预计房屋竣工面积将维持稳定增速甚至有
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所增长，建筑玻璃需求将呈现出较强韧性。 

重质纯碱供应宽松，利润仍是后市最主要驱动因素 

2019 年全国纯碱行业总体处于供应过剩的状态，1-11 月累计产量 2633.7 万吨，考虑到

12 月部分企业停车或减产，预计全年产量仍将超过 2850 万吨。1-11 月纯碱累计净出口接近

130 万吨，预计全年净出口在 133 万吨左右。预估 2019 年全国纯碱需求量在 2500 万吨左

右，过剩量大约 200 万吨，过剩的量也从库存数据上较明显地反映出来。据隆众资讯统计，

2019 年 12 月末纯碱厂家库存最高值超过 80 万吨，而去年同期厂家库存水平在 30 万吨以

下，同比增加接近 200%，库存增加幅度十分惊人。虽然厂家库存增幅接近 3 倍，但库存增

量实际也只有 50 万吨左右，占全国月产量 20%左右，占比并不算特别高。纯碱的行业特性

决定了纯碱厂家库存量绝对值长期维持较低水平，主要是因为重质纯碱下游绝大部分是玻璃

生产企业，浮法玻璃生产线窑炉开启后无法进行主动停产，直到窑炉到期才可进行放水冷修，

因此平板玻璃生产十分稳定，并且浮法玻璃生产用纯碱用量稳定在 1:0.2 的比例，所以玻璃

企业对重质纯碱采购相当稳定。正常情况下纯碱生产企业基本可以做到生产一批随即运送一

批，产成品放置在仓库时间较短，流转较快。且部分纯碱采用罐装运输，这部分在途库存不

计入厂库库存内，因此纯碱企业库存长期维持较低水平。而 2019 年平板玻璃产能净增量较

少，加上纯碱产能利用率长期维持在 90%左右，在供应增加需求并无太大增长的背景下，纯

碱企业库存缓慢累积，甚至在全国纯碱净调入量最大的华南地区，企业也普遍反映纯碱销售

情况不佳，库存被动地快速累积。 

在行业供应过剩厂家被动累库的背景下，纯碱价格一路走低，华北地区重碱报价已跌至

1400 元/吨左右，而去年同期价格在 1700 左右，同比下跌 3-400 元。纯碱生产企业的生产利

润也遭到大幅压缩，据了解部分氨碱企业已经面临亏损状态，联碱企业双吨生产利润也不足

百元，部分企业开始主动减产。纯碱生产装置相比浮法玻璃生产线弹性较大，纯碱装置可通

过加减原料调节产量，关停成本也低于玻璃企业。随着陆续有企业进行限产，纯碱供应量缩

减，叠加春节前玻璃企业加了了纯碱的采购以供春节长假期间正常使用，纯碱厂家库存去化

速度明显加快，截至 1 月 6 日全国纯碱企业库存量 70 万吨，环比 12 月中旬下降超过 10 万

吨，纯碱价格也逐步在底部企稳。由此可见，偏高的库存只是纯碱市场供应宽松的供求状况

反映，生产利润才是最重要的价格驱动因素。 

重质纯碱价格走势 纯碱企业库存 



  

资料来源：wind，隆众资讯，广州期货研究所 

纯碱累计产量 平板玻璃产量 

  

资料来源：wind，统计局，广州期货研究所 

纯碱玻璃冰火两重天，产业利润必将重新分配 

2019 年平板玻璃原片价格一路走高，纯碱价格则震荡走跌，玻璃生产利润相对较好而

纯碱行业利润持续压缩，对于产业链上下游的两个行业来说，差异化较大的利润水平难以长

期维持，目前纯碱价格已跌至成本线附近，下跌空间相对有限，但产业利润分配需要时间调

节。纯碱 05 合约超过 1650 元/吨，升水河北地区仓单价格，卖交割利润空间打开将吸引产

业套保以及买现货抛期货的资金入场，短期内纯碱依旧维持偏空思路。而玻璃 05 合约小幅

贴水沙河地区现货价格，价格维持震荡走势概率较大。建议短期内多玻璃空纯碱，中长期可

择机做多纯碱利润。 
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研究所 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究部。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 
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