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 主要驱动因素：需求侧刺激、相对比价

 基本面：展望2季度，国内玻璃现货预计维持高位整理。由于1季度库存整体不高，且来
自地产和光伏等潜在需求仍然充分。因此在2季度上前半段消化前期涨幅之后或仍能向上
试探。纯碱方面，3月下旬供需转为去库，但目前西北地区企业库存偏高，仍有消化压力。
同时，纯碱下游部分需求端对于现货的提价有消化的需求。因此，预计2季度对于纯碱将
是一个逐步消化库存和整理的过程。相对而言，预计玻璃的价格趋势或强于纯碱端。

 核心波动区间： FG2109【1950元-2200元】， SA2109【1900元-2100元】。

涨价过后承待消化，玻璃纯碱价差或走强
——2021年2季度玻璃纯碱投资策略展望



玻璃行情回顾

 2021年1季度玻璃行情可以用跌宕起伏来形容。1月重心下移，面向春节的传统淡季下，玻
璃企业小幅跌价去库。春节后伴随着原油的上扬，以及就地过节的开工需求对于玻璃的消
化。市场预期转好，大宗商品开启牛市行情玻璃强势上攻。3月中旬，大宗商品价格开始分
化，玻璃期货由连续涨价趋势逐步转为震荡。

资料来源：WIND、申万期货研究所
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纯碱行情回顾

 1季度纯碱的行情强势，年前和年后是状态截然不同。年前主要以去库为主。春节后，伴随
着玻璃价格的起飞，以及玻璃企业补库需求，纯碱价格快速走强。与玻璃的价差也大幅收
窄。行至3月上旬，期货一度大幅升水10%。抛盘的介入以及玻璃企业的观望导致期货开始
逐步收敛基差。

资料来源：WIND、申万期货研究所
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玻璃供给

资料来源：WIND、隆众资讯、卓创资讯，申万期货研究所
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 2020年，浮法玻璃由于国内经济上半年受到疫情因素的影响。表现为上半年累库，下半
年在基建需求推动下一直处于去库状态。

 2021年1至2月，玻璃月度产量稳定。由于1月原料纯碱价格松动，与玻璃的比价走弱，玻
璃厂生产积极性较高。在生产过程当中，逐步建立起库存，截止3月整体库存不高。



纯碱供给

 2020年由于疫情的原因，上半年国内基建需求停止，对于浮法玻璃影响显著并进而影响
了纯碱的需求。纯碱的去库基本贯穿了2020年。

 2020年1季度，产量逐步释放，一方面得益于短期检修产能的回归，1月至今纯碱整体开
工率同比处于高位。另一方面，来自于需求端的支撑，尤其是2-3月国内浮法玻璃存在春
节后补货的需求，这也推动了纯碱企业增加备货量。

资料来源：隆众资讯、卓创资讯，申万期货研究所
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玻璃、纯碱的进出口

 玻璃进口端，1季度国内浮法玻璃出口量
同比持续下降，主要原因在于国内由于
去年短期冻结的基建需求逐步补量，国
内玻璃需求充足，出口意愿下降。

 玻璃出口端由于国内需求旺盛，同时部
分国内企业在东南亚也分布，在国内价
格回暖的时候，部分海外产量回流国
内。这点在2019年4季度之后较为明显。

 纯碱出口端，国内需求较强，1-2月出口
量有限。传统的2季度会否恢复出口将是
观察点。

资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所
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纯碱企业2季度检修计划

 1季度国内纯碱装置检修有限，主要集中于南方碱业、湖北双环、金富源碱业、新都化工。
以及部分去年停产至今的装置。

 2季度纯碱检修的产能或170万吨。主要集中于江苏华昌70万吨联碱法装置江苏实联100万吨
联碱法装置。

企业名称 产能生产 工艺 检修情况

南方碱业 60 氨碱法 2.28-3.10检修

金富源碱业 18 联碱法 计划3月5日起检修7天时间

湖北双环 110 联碱法 3月中下旬煤气化设备有检修计划

新都化工 60 联碱法 计划3月7日起检修7-9天，其中全停2天

江苏实联 100 联碱法 计划5-6月份大修

江苏华昌 70 联碱法 4-5月份存检修计划，具体检修计划未定

资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所



玻璃现货
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 从区域价差来看，整个1季度，华北-华中的价差走强，华北-华南也有一定回升。历史角度
俩看，短期走强后，或存在一定的整理需求。

资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所



纯碱现货
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 1季度华北纯碱现货价格走强，从相对
波动来看，华中和华南的纯碱现货价
差处于高位。

 另一方面，从轻重碱的价差来看，目
前也处于相对偏高分位。表明纯碱下
游分类别的需求强弱差明显。

资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所



玻璃利润

 利润端，2020年3季度开始浮法玻璃生产利润走强，毛利一度超过900。进入2021年季度，加
工利润有所收窄，但依然同比处于较好的水平。

 另一方面，不同燃料的成本不同。如果使用管道气的浮法线，目前毛利较使用煤炭为能源的
浮法线利润高。不过，3月下旬煤炭价格有再度走强趋势，成本支撑增强。

资料来源：WIND、申万期货研究所
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资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所



纯碱毛利

 纯碱目前主流有2种工艺，氨碱法以往在市况不佳时有一定利润压力。2021年1季度目
前小幅回升至200元的中位水平。

 联碱法层面，目前利润处于高位水平。类比来看，短期生产利润冲高后，往往随后伴
随价格的回调。

资料来源：WIND、隆众资讯、卓创资讯，申万期货研究所
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玻璃下游-房地产
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房屋施工面积:累计同比
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房屋竣工面积:累计同比
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 房地产业是浮法玻璃的重要下游，从季度的总体情况来看，自去年4季度国内疫情得到
控制后，国内基建需求复苏，并在今年1季度延续良好态势，浮法玻璃需求提供支撑。
从以往来看，每一轮销售周期开启，之后月度级别需求往往能持续。预计2季度进入销
售环节的房屋对于玻璃的需求是正向的。

 从细分的结构来看，由于环比基数的原因，目前无论是住宅、办公楼、还是商业用房
销售情况均有走强。

资料来源：WIND、申万期货研究所



纯碱下游
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 今年纯碱的下游供需有一定分化。好的一面在
于房地产领域以及光伏领域的玻璃需求较好，
支撑重碱相关的需求。另一方面，轻碱下游如
味精等开工虽然较好，但有个别细分下游对于
轻碱的涨价接受度不高。在3月中有个别纯碱
厂有轻碱转重碱的动向，降低了轻碱产量的同
时增加了重碱的供给。对于浮法玻璃-重碱的
供需而言不是好现象。

资料来源：WIND、卓创资讯，申万期货研究所



玻璃库存

资料来源：卓创资讯，申万期货研究所

 从库存角度来看，2021年1季度至今，玻璃库
存从前期的低位小幅累库。月度层面环比累库
并不突出。

 分区域来看，1季度河北地区的玻璃库存同比
处于低位，为2季度玻璃的供需提供了充足的
缓冲空间。
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纯碱库存低位

资料来源：卓创资讯，申万期货研究所

 纯碱库存层面，目前全国整体纯碱的库存（不考虑2020年特殊情况），目前处于同比的高位水平，
参照以往经验，2季度具有一定的去库压力。

 同时，分地区来看，供需矛盾主要集中在西北地区，这点伴随着现货的走强，以及西北地区交通运
力的逐步缓解，库存压力将逐步降低。
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纯碱分地区库存 （万吨）

西北纯碱周度企业库存 华北纯碱周度企业库存

华东纯碱周度企业库存 华中纯碱周度企业库存



玻璃纯碱展望

展望2季度，国内玻璃现货预计维持高位整理。由于1季度库存整体不
高，且来自地产和光伏等潜在需求仍然充分。因此在2季度上前半段消化
前期涨幅之后或仍能向上试探。纯碱方面，3月下旬供需转为去库，但目
前西北地区企业库存偏高，仍有消化压力。同时，纯碱下游部分需求端
对于现货的提价有消化的需求。因此，预计2季度对于纯碱将是一个逐步
消化库存和整理的过程。相对而言，预计玻璃的价格趋势或强于纯碱
端。

 FG2109预计运行区间1950-2200，SA2109预计运行区间
1900-2100。

 FG2109-SA2109价差-50以上扩大方向为主

 FG2109-FG2201，价差或先收敛。

波段操作

套利操作

风险因素：国外国内基建需求不达预期、主要生产企业意外停产
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