
玻璃供应减少，纯碱需求仍需等待

产业投研部 张丽

2020年4月26日



主要内容

一、纯碱玻璃供需分析

二、纯碱玻璃成本利润分析

三、纯碱玻璃投资机会

四、总结



一、纯碱玻璃供需分析



1. 纯碱和玻璃近期供应端情况

• 纯碱1-4月产量同比去年
分别为-0.46，-17.43，
-7.03，-8.58%，累积同
比-8.31%；产量数据测
算累积同比在0.23%

• 玻璃1-4月产量同比分别
为2.09,5.16,0.46，-
1.5%，累计同比1.5%。

• 从数据看，纯碱供需矛
盾较去年缓解。



2. 纯碱和玻璃后期供应端检修情况

纯碱检修计划

5月检修计划暂不多，关注协会倡议的30%的限产实施情况



鑫磊玻璃600吨计划放水冷修
河北环保严查下，加上利润收
窄，玻璃放水冷修量会增加
在产产能低位，对纯碱需求减
弱

2. 纯碱和玻璃后期供应端检修情况



3. 纯碱和玻璃平衡表测算

5月后玻璃需求恢复到去年同期水平的平衡表，供应端减产1200吨/天



后期纯碱减产30%下的平衡表

3. 纯碱和玻璃平衡表测算



后期纯碱减产10%下的平衡表

3. 纯碱和玻璃平衡表测算



4. 纯碱和玻璃后期需求分析

竣工面积逐步恢复，汽车产量仍处于低位，原片出口二季度仍难恢复。玻璃需求的恢复更多要依赖房地产。
对于房地产的恢复程度，仍难预估？那么需求的恢复困难，会加快玻璃冷修进度。



4. 纯碱和玻璃后期需求分析

玻璃需求房地产后周期看，玻璃需求可期；玻璃供应增速低位



4. 纯碱和玻璃后期需求分析

水泥开工恢复到去
年水平



4. 纯碱和玻璃后期需求分析

• 水泥价格整体处
于去年同期水平

• 螺纹/水泥价格指
数有上行趋势

• 螺纹库存开始下
行

• 间接说明下游需
求逐步恢复



5、纯碱玻璃季节性销量和价格走势

• 玻璃产量基本稳定，销
量和产销率看，只有春
节的淡季，其余时候都
偏平稳。

• 玻璃进入5月，进入旺季，

价格下跌概率低，维持
震荡上行

• 纯碱季节性，会有春节
前的下跌，春节后的上
行，然后5月份稳定在高
位。如果7月价格高位，

会有一个下行趋势，然
后进入九月份，随玻璃
价格高位，也有一个上
行过程。春碱的价格走
势基本对应玻璃的备货
节奏或者玻璃的淡旺季。



6、纯碱限产30%下，库存走势分析

纯碱库存增长速度很快，主要是因为下游需求太差，而纯碱厂家自身开工负荷下降的又比较少。
比较1-4月的纯碱消费量，周度度消费量由高到低分别是1月>3月（-9.86%）>2月（-20.95%）>4
月（-22.70%）。我们对后期的需求量分别按1-4月的水平去测算，然后根据限产量去核算产量，
给出了库存去化的数据。如果后期需求仍如2月和4月一样如此之差，那么库存至少要到7-8月才
能达到同期正常水平。如果能像3月水平，甚至1月水平（需求完全恢复到疫情前水平），那么
库存去化会很明显。在5月底附近就可以达到正常库存水平。对于需求端，我们仍倾向于会逐步
恢复，因此库存去化大概率是在6月附近就可以降到正常水平。



7、玻璃库存走势

• 玻璃库存首次出现拐点，随五一临近，出货速度
加快，且有玻璃厂开始上调价格

• 从玻璃库存下滑趋势看，除了华东和东北，库存
仍有增加外，其他地区库存都出现了较大幅度的
下滑



7、玻璃库存走势

• 玻璃不同区域下滑程度与水泥磨机
开工率基本匹配

• 华东的恢复速度会随疫情逐步放松，
加快玻璃需求



7、轻重纯碱库存走势

• 随检修和限产，轻碱产量下滑明显，而纯碱库存增长却
较快，轻碱下游需求恢复较差

• 重碱产量和库存近几周变化不大，随检修，库存拐点临
近

• 轻重碱价差逐步收窄，重碱基本面边际好转，轻重碱价
差有走阔趋势，在轻碱已到成本附近，轻重碱价差走阔
走重碱上涨趋势



二、纯碱玻璃成本利润分析



1、纯碱和玻璃成本

• 氨碱成本1485，联碱成本1641，现在纯碱价格1270，从纯碱开工率看，该成本存在质疑
• 玻璃成本1060附近，石油焦，天然气，重油为原料的，玻璃成本也在1000附近



2、产业链各品种价格

• 原盐价格高位

• 煤炭价格下行后，随煤
炭端的减产，原油端的
企稳，继续下行空间不
大

• 液氨也到了2017年以来
的低位

• 纯碱价格低位下，氯化
铵价格上行，修复联碱
利润



氨碱厂成本计算 联碱厂成本计算

3、成本计算公式

原盐，烟煤，动力煤，液氨为变量，加上一定的杂费



4、产业链利润率

纯碱大力度的限产，是因为高库存压力叠加成本端的亏损，仅从估值看，纯碱具备做多价值。
而玻璃尽管价格也低位，但是利润不错。纯碱限产驱动下，涨幅来看，纯碱做多价值高于玻
璃。另外玻璃库存近期增幅减少，对纯碱也存在一个需求端支撑。短期仍会受到高库存压制，
但具备长线做多价值，留底仓，滚动操作长线持有



5、库存价格走势

库存高位，压制价格上涨幅度，根据前面供需分下的库存推导，纯碱库存下滑速度或快于玻璃
存在的疑问？最大的疑问是纯碱的限产力度，二是玻璃的需求恢复



6、建材比价

• 玻璃需求单一，和房地产相关度更高，PVC相对低些
• 玻璃比价持续高于PVC，到2013和2018年初的低位，PVC价格受高库存压制，上涨空间

有限，对应玻璃上行空间有限



三、纯碱玻璃投资机会



1、基差走势

• 纯碱调价慢，且重碱价格直接是到厂价格，不透明，贸易不成熟，所谓的基差概念
不强，很难去做期现，只能等机会做无风险套利，且必须要保证渠道成熟

• 玻璃是厂库交割，价格也具有不透明性。
• 按我们取得华中纯碱价格和安全玻璃价格看，纯碱是期货高升水，玻璃是期货贴水

格局
• 从期现结构看，多纯碱或者空玻璃又存在移仓等风险



2、期现和价差套利

• 玻璃价差无风险套利空间
在140附近

• 纯碱存在无风险套保机会

• 纯碱五九价差也存在无风
险正套机会



3、玻璃期货价格波动区间

玻璃期货价格在成本和北京价格之间波动，东北价格有时对玻璃期价存在压制，从价格区间看，玻璃仍存下行
玻璃区域价差收窄，压制了玻璃由北向南的区域运输，压制北部玻璃价格库存去化，压制价格上行



4、玻璃价差和基差走势，纯碱价差走势

• 玻璃五九存在无风险
机会

• 九一价差看，玻璃适
合正套

• 玻璃基差低位，压制
期价上行

• 纯碱五九价差存在无
风险套利空间，减产
推进的话，适合九一
正套，而高库存压制
下，又适合反套，走
势纠结，窄幅震荡



5、玻璃纯碱期货走势

纯碱和玻璃连续四周在低位震荡，从技
术分析看，纯碱略强势，玻璃仍受均线
压制。，纯碱有5周均线支撑



四、总结



总结：

• 关注纯碱限产进度，是行情最大驱动

• 关注玻璃冷修情况，对纯碱上行高度有压制，但从价格上看利多

• 纯碱如能在10-30%的限产，都可以有快速的去库，但纯碱库存过高，即使消化也需要延迟到6-7月份

• 房地产数据看，对玻璃需求仍可期待

• 纯碱的成本存在质疑，击穿成本下，并未见企业主动减负荷，因此，对限产存在质疑，对纯碱的库存

去化速度存在质疑。没有发现纯碱大幅减负荷，拒绝重仓做多

• 玻璃价格下行，但利润较好，环保下的被动冷修，涉及的量不大，难以改变玻璃的库存矛盾

• 期现结构看，纯碱期货升水，玻璃期货贴水，在供需没有明显改善下，做多纯碱风险也较大

• 纯碱和玻璃都有供需的边际改善，但玻璃靠近终端，从下游往上传导的话，玻璃会反应的更快些。

• 总之需求好转仍需等待，做多仍需等待

需求货币宽松，宏观滞胀的利多，叠加原油风险仍在，商品走势难改震荡走势



一德，

与你共成长


