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主要内容

一、纯碱玻璃往年产量和价差分析

二、后期供需变化和交易机会



1、近期玻璃-纯碱走势分化



2、2010年也出现了玻璃高升水纯碱



2010年，纯碱增速低于玻璃增速，但玻璃强于纯碱？；2019-
2020年玻璃强于纯碱
2011年纯碱产量增速高位，此后产量增速持续下滑，到2019年
产量增速再次提高，弱势格局开始

3、寻找纯碱玻璃产量增速的差异



2010年，自下而上的驱动，房地产需求占主导
2019-2020年，玻璃供应端减少的驱动，纯碱弱势是供应端增加，需求端减弱的下行驱动

4、纯碱-玻璃-房地产产业链，供需矛盾下带来的商品强弱



二、后期供需变化和交易机会

图、纯碱检修情况
纯碱无新投产情况，更多要关注检
修情况，6月检修多，后期检修逐步
减少

1、纯碱供应情况



2、玻璃供应情况



图、纯碱平衡表

3、纯碱和玻璃平衡表，供需基本吻合



图、玻璃平衡表

3、纯碱和玻璃平衡表，供需基本吻合



4、纯碱和玻璃库存后期继续去化



5、估值一高一低

成本1050附近



5、估值一高一低

纯碱价格企稳，行业涨价声音较多，但供需矛盾仍大
厂对厂直销价格偏低，价格差异较大



5、单边和跨期

九一价差中性略高，玻璃供需矛盾逐步加大，逢低仍偏正套
纯碱远月升水幅度逐步增加，基差修复较多，等待价差收窄的正套机会



玻璃：供应增加，需求持稳或下降，价格高估，等待驱动向下边际走强的做空机会，按照
现有成本1050，利润率给比较高的30%，对应现货1365，在加上期货升水幅度100到-200，
对应期货1165到1465，考虑到纯碱和动力煤存在涨价，按玻璃成本给比较高的1200，那么
对应现货高位在1560，对应期货在1360到1660.
风险点是中外形势严峻，拉内需为主下的宏观逆周期调节
纯碱：底部已探明，1200-1250附近，现货价格稳定上涨，期货升水基本修复，纯碱等待
做多机会，风险点是contango结构上不适合做多，有移仓风险。短期交易观望

5、单边和跨期
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