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现货坚挺，期价有望修复贴水

一、投资建议

策略：震荡偏强走势

逻辑：供应：玻璃目前的利润水平处于历史高位，吸引生产线点火，

同时抑制生产线冷修，但今年大部分生产线已经完成点火计划，2020

年后续还有 3条生产线计划点火，产能约 2700吨，占总产能约 1.7%，

后续计划冷修的生产线 1400 吨，从当前的利润水平来看，企业或尽

量延迟冷修，继续生产为主，整体看，后期供应变化不大。需求：9

月份地产数据表现稍弱，但销售表现尚可，地产韧性仍在，对后期

的施工、竣工存在一定支撑，加上上半年疫情耽搁，预计地产赶工

期持续性仍在，地产后端的需求依然可期。目前下游加工厂表现来

看，北方赶工期订单支撑，南方订单稳定，需求尚有支撑，行业低

库存状态，现货价格仍有支撑。沙河目前折合盘面价格 1900 元，后

期计划继续涨价，武汉地区 1880 元左右，期价或震荡偏强走势为主。

策略周期：短中期

投资评级：3星；

风险点：地产差于预期，新增产能超过预期。

附表：

头寸级别 2星及以下 3星 4星 5星
参与可行性 中性 看好 比较看好 强烈看好

二、市场分析

1、 持续去库，行业低库存水平支撑现货价格
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图 1. 库存持续下降 图 2.沙河库存低，现货或继续上涨

资料来源：玻璃期货网、新湖研究所

10月份以来，玻璃行业持续去库，玻璃厂至贸易商以及下游加

工厂，均处于低库存水平，目前下游订单饱满，低库存水平有望得

到延续，对现货价格形成支撑，短期现货价格还将坚挺。其中，主

交割地，沙河地区，表现更加突出，大部分厂家库存维持当天量，

有的企业甚至零库存状态，本地订单需求好，另外销售外地量也在

增加，库存有望进一步下降，11月份沙河计划继续涨价。

2、 期价贴水幅度高，或有修复贴水行情
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图 3.期价贴水幅度大

资料来源：玻璃期货网、新湖研究所

沙河目前折合盘面价格 1900元，华中 1880元，盘面贴水幅度

大，另外今年春节比较晚，要到 2月中旬放假，离 1月交割有小一

个月，从某种程度上讲，今年 01合约淡季不会特别明显。

3、后期供应变化不大

表 1：后期生产线计划安排

序号 生产线 日熔量（吨/日） 时间 生产状况

1 滕州金晶三线 700 10 月底-11 月 复产点火

2 湖北三峡五线 1000 10 月底-11 月 复产点火

3 本溪玉晶三线 900 10 月底-11 月 复产点火

4 湖北三峡三线 700 12 月中旬 冷修

5 湖北明弘一线 700 12 月中旬 冷修

资料来源：中国玻璃期货网 新湖期货研究所

随着 6月份以来，利润驱使下，玻璃产能纷纷点火，陆续得到

释放，目前在产产能处于历史高位水平，与高位 2018年水平相当，

当前大部分能点的线陆续得到释放，后续生产线投产计划来看，2020
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年后续还有 3条生产线计划点火，产能约 2700吨，占总产能约 1.7%，

后续计划冷修的生产线 1400吨，从当前的利润水平来看，处于历史

高位，企业或尽量延迟冷修，继续生产为主，整体看，后期供应变

化不大。

4、地产后端需求韧性仍在
图 4：尽管 9 月份地产数据表现不及预期，但销售数据尚可

资料来源： 新湖期货研究所、wind

尽管 9月份整体地产数据表现不及预期，但地产持续韧性仍在，

销售表现亮眼，对后期的施工、竣工存在一定支撑，加上上半年疫

情耽搁，预计地产赶工期持续性仍在，地产后端的需求依然可期。

从微观数据调研来看，目前玻璃下游订单承接量较好，库存的持续

去化，也是间接的验证。
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