
专题：成也利润，败也利润 

纯碱玻璃会迎来产业链利润重新分配吗？ 

                      光大期货张凌璐 

1、玻璃、纯碱期价走势严重背离 

玻璃期货价格自 2020 年 4 月中旬开启牛市通道，最高于 8 月 12 日创历史新高 1882 元

/吨，随后出现小幅回调。截至 2020 年 8 月 28 日收盘，文华财经玻璃指数收于 1834 元/吨，

较 4 月 14 日 1219 元/吨上涨 615 元/吨，涨幅高达 50.45%。 

反观纯碱此轮行情，自 7 月中下旬才开启上涨模式，较玻璃牛市行情启动延迟 3 个月

之久。截至 8 月 28 日收盘，文化财经纯碱指数 1678 元/吨，较 7 月 21 日行情启动之初的

1320 元/吨上涨 27.12%，无论从行情启动时间、持续程度、还是上涨幅度，纯碱都相对落后

玻璃。 

对于处于同一产业链上下游两端的纯碱和玻璃，二者期货价格走势理论相关性高达 90%

以上，但从目前走势来看，二者期价走势严重背离，相关系数已下降至 50%以下。导致此种

现象的根本原因还是由于玻璃、纯碱供需格局不匹配，从而导致业链利润分配不均匀。 

图：纯碱-玻璃期货主力合约收盘价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2、上市公司行业龙头表现不俗 

从纯碱上市公司表现来看，国内一共 5 家上市纯碱企业，其中三友化工、山东海化、远

兴能源为三家行业龙头，其权益产能分别为 285 万吨、300 万吨、180 万吨。自 2020 年以

来，纯碱行业受到一季度新冠肺炎疫情冲击、价格创新低等影响，纯碱上市企业股价本年度

仍处于 1.66%的跌幅中，但纵观近几个月表现，纯碱上市企业股价也打出了漂亮的翻身仗，

月度涨幅 5.7%，季度涨幅已高达 23.2%。 

图：纯碱行业上市公司关键指标 

公司家数 5 总市值(亿元) 394.24 本周涨跌幅(市值加权平均)(%) -1.5 

平均市盈率 TTM 121.96 市值占比(%) 0.05 本月涨跌幅(市值加权平均)(%) 5.7 

平均市净率 LF -4.25 市值平均(亿元) 78.85 本季涨跌幅(市值加权平均)(%) 23.2 

平均市销率 TTM 1.19 市值中位数(亿元) 98.89 本年涨跌幅(市值加权平均)(%) -1.66 

玻璃上市企业表现相对更为亮眼，本年度全行业股价涨幅已达 87.05%，但从季度涨幅

（37.27%）和月度涨幅（0.57%）来看，行业涨幅相对较前期缓和。与此同时，纯碱全行业股

价在玻璃行业涨势放缓的情况下开始扩大，已经可以表明原料纯碱行业已经开始抢占产业链

利润，后期产业链利润分配概率加大。 

图：纯碱行业上市公司关键指标 

公司家数 15 总市值(亿元) 1039.64 本周涨跌幅(市值加权平均)(%) -1.92 
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平均市盈率 TTM 35.45 市值占比(%) 0.13 本月涨跌幅(市值加权平均)(%) 0.57 

平均市净率 LF 4.23 市值平均(亿元) 86.64 本季涨跌幅(市值加权平均)(%) 37.27 

平均市销率 TTM 6.2 市值中位数(亿元) 34.28 本年涨跌幅(市值加权平均)(%) 87.05 

但是从 2020 年纯碱行业二季度核心财务指标分析来看，截至 6 月底行业依旧处于亏损

状态，这也与前文所述纯碱此番行情上涨是自 7 月下旬之后启动相一致。 

从季度财务报表可以看出纯碱行业整体收入、利润自 2018 年以来便持续下滑。事实上，

在 2017 年一季度行业净利率曾超过 12%，此后便一路降低，到 2020 年一季度净利润率达到

近 4 年最低水平-6.25%，伴随行业进入亏损的是销售收入和毛利的的连续下降，而这些主要

归咎于今年二季度纯碱现货价格持续下跌。今年6月份国内华中地区重碱价格最低达到1100

元/吨，华北、华东、西南地区也都徘徊在 1250 元/吨附近，华南地区重碱现货价格 1350 元

/吨，纷纷达到近 10 年来低点。而现货价格的持续下跌根本原因仍是供需严重失衡所致。 

图：纯碱上市企业季度核心财务指标 

  2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 

收益率                 

    销售毛利率(%) 10.28 16.23 21.42 21.24 23.95 24.22 22.17 25.14 

    三费/销售收入(%) 9.03 19.22 15.13 14.14 12.92 13.13 17.17 15.11 

    销售净利率(%) -2.61 -6.25 1.99 5.17 7.69 7.53 4.42 7.24 

增长率                 

    销售收入增长率(%) -17.82 -23.32 -12.07 -3.14 -9.41 -2.1 -1.9 -2.37 

    净利润增长率(%) -132.45 -167.7 -61.77 -30.01 -62.93 -23.09 151.63 -26.15 

    总资产增长率(%) -4.56 -2.48 -0.26 -1.33 -0.53 0 -2.78 0.47 

    股东权益增长率(%) -1.04 1.26 2.41 2.46 2.73 4.95 7.13 8.35 

玻璃行业自 4 月份期、现价格大幅上涨以来，行业净利润率均持续增长，截至 2020 年

二季度，玻璃全行业的净利率 10.47%，而净利润增长率高达 21.26%，对比一季度利润增长率

-6.7%，变化幅度高达 27.96%。如此大的净利润率变化对于固定资产投入较大、成品库存相

对较高、变化成本占比相对较少的的玻璃行业来说，已经是非常可观了。 

图：玻璃上市企业季度核心财务指标 

  2020Q2 2020Q1 2019Q4 2019Q3 2019Q2 2019Q1 2018Q4 2018Q3 

收益率                 

    销售毛利率(%) 25.24 27.77 26.42 25.25 24.43 21.32 19.25 21.48 

    三费/销售收入(%) 9.26 14 10.74 9.55 10.05 10.64 11.37 11.4 

    销售净利率(%) 10.47 6.75 5.42 9.36 8.75 6.01 1.31 5.19 

增长率                 

    销售收入增长率(%) 2.18 -18.01 17.61 10.39 2.92 1.08 -3.43 4.9 

    净利润增长率(%) 21.26 -6.7 130.42 71.88 -0.74 -23.34 -70.18 -31.29 

    总资产增长率(%) 6.07 3.34 2.02 -3.08 -4.32 -2.71 -3.73 0.93 

    股东权益增长率(%) 7.92 5.68 6.42 5.4 3.96 2.51 3.46 5.85 

 

3、利润是改善供需格局的主要驱动 

通过对纯碱、玻璃上市企业的经营状况分析，不难推断出这两个品种目前也处于利润持

续好转的过程中。截至 8 月最后一周，国内氨碱法企业利润 96.5 元/吨，较 6 月份亏损程度

最大时利润提升 292 元/吨，联碱企业利润 84.07 元/吨，较亏损最大时提升 200 元/吨。 

纯碱行业利润的持续改善，是基于生产成本相对稳定，但现货价格大幅上涨的基础上完



成的。但现货价格持续上涨又离不开当前生产水平下降、库存持续下降带来的供需格局改善，

而导致生产水平变化的核心因素，依旧是利润。 

 

 

图：氨碱企业利润走势图（单位：元/吨）             图：联碱企业利润走势图（单位：元/吨） 

 

从以上两图不难看出，氨碱企业自 2020 年开端便进入亏损状态，幅度在 40~60 元/吨

不等，进入 5 月份，在现货价格加速下行的拖累下，行业进入大面积亏损，氨碱企业亏随程

度最高接近 200 元/吨，联碱企业也步入亏损，最高亏损 116 元/吨。而正是行业不断加大的

亏损引发了行业自救，停机检修或减量生产，于是才有了今年纯碱行业的大规模集中检修，

时间跨度从 4 月到 8 月不等。 

图：2020 年纯碱企业检修情况汇总 

区域 企业名称 工艺 产能(万吨) 装置运行情况 

华北 唐山三友 氨碱 230 6月 2 日~13日检修，开工 9 成 

华北 天津渤化 联碱 80 开工 8 成 

华北 中盐吉兰泰 氨碱 33 8月 5 日~10日检修 

华东 连云港碱业 氨碱  130 5月 31日停机检修 5天 

华东 山东海化 氨碱  300 新线 200万吨装置 6月 30日停车检修 10 天 

华东 山东海天 氨碱  150 开工 5 成 

华东 江苏实联 联碱 100 5月 6 日~6 月 3日停机检修 

华东 徐州丰成 联碱 60 5月 25日停机检修 20 天 

华东 安徽德邦 联碱 60 6月 8 日停机检修 7 天 

华东 中盐昆山 联碱 75 6月 9 日~30日检修 

华东 安徽红四方 联碱 30 5月 31日~6月 9 日停机检修 

华东 江苏华昌 联碱 21 8月 2 日~10日停机检修 

华东 福建耀龙 联碱 40 4月 10日~5月 13 日停机检修 

华东 杭州龙山 联碱 40 7月 17日检修 

华东 江苏井神 氨碱 60 计划 8月 31日检修 20天，装置全停预计 6天左右 

华东 江西晶昊 氨碱 36 8月 10日~24 日检修 

西北 青海发投 氨碱 140 8月 8 日检修一周 

西北 青海昆仑 氨碱 150 5月 26日~6月 3 日停机检修 

西北 青海五彩 氨碱 110 6月 3~4 日临时停机；7月 26日停机检修一周 

西北 青海盐湖 氨碱 120 8月 15日检修，周期预计较长 

西北 宁夏日盛 联碱 30 6 月底~7月 17 日停机检修 
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西北 陕西兴化 联碱 30 开工 7 成 

华南 南方碱业 氨碱  60 
5月 7 日~5 月 15 日停机检修；5月 22日因暴雨突发停车 1天； 

9 月外电线路迁移，预计全停 4~7 天 

华中 中源化学 天然碱 130 一期 15 万吨装置 5月 12 日~25日停机检修 

华中 桐柏海晶 天然碱 30 7月 4 日~7 月 10 日检修 

华中 河南骏化 联碱 80 开工 7 成 

华中 河南金大地 联碱 150 5月 24日~6月 5日 100 万吨装置停机检修 

华中 河南金天 联碱 40 7月 12日~8月 2 日停机检修 

华中 金山化工 联碱 300 
一期 100万吨装置 5月 24~6 月 5日检修； 

二期装置 7 月 2日~7月 13 日检修，满负荷 

华中 湖北双环 联碱 110 6月 9 日检修 10 天，期间全停 2~3 天 

华中 应城新都 联碱 60 6月 9 日停机检修 15天，8月 20日短停 1天 

华中 冷水江碱业 联碱 16 5月 25日~29 日停机检修 

西南 湘俞盐化 联碱 80 5月 17日~28 日停机检修 

西南 四川和邦 联碱 120 开工 2~3成 

西南 广宇化工 联碱 25 6月 3 日停机检修，开工时间待定 

西南 云南大为制氨 联碱 20 4月 17日~7月 10 日停机检修；8月 23~9 月 20 日停机检修 

本该在 8 月底即将全部结束的行业检修，也因为一些突发情况而延长。一方面，南方持

续性的强降雨导致长江流域的三峡水库出现建库以来最大入库洪水，大量影响川渝地区纯碱

企业的生产、库存和运输，部分装置进入长期检修，部分企业库存也受到雨水损坏；另一方

面，青海地区面临严峻的环保问题，也在一定程度上影响了当地纯碱企业的生产水平。 

图：纯碱行业日损失量及开机率（单位：万吨；%） 图：纯碱行业周度开机率走势图（单位：%） 

 

 8 月的意外检修，虽然直接导致因素并非来自于企业前期的亏损，但却是亏损导致行

业自救措施的一种延续。无论是企业自救、传统检修还是意外停机，这些都给原本供需严重

失衡的纯碱市场带来了格局转变，既降低了生产端的增速，又加快了企业库存的降速，让原

本供应过剩的纯碱出现了阶段性货源偏紧的状态，这才给了企业大幅提涨纯碱价格的底气。  

对于玻璃行业来说，利润同样是调节生产线点火、冷修的主要驱动。一季度受到新冠肺

炎疫情影响，行业同样面临利润下滑的艰难情况。但玻璃行业生产存在刚性，很难像纯碱那

样通过短暂的检修或减量生产改善当时困境，放水冷修或是主要途径。 

据统计，2020 年 1~7 月份国内浮法玻璃生产线放水冷修共 18 条，涉及日熔量 11950

吨/天，而二季度放水冷修生产线数量高达 10 条，占总数的 55.56%。虽然玻璃企业生产水平

无法及时调整，但放水冷修数量却是行业对抗疫情、改善亏损的途径。 

图：2020 年 1~7 月份国内玻璃放水冷修情况 

月份 放水冷修生产线数量 涉及日熔量 
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1 月 4 2750 

2 月 1 700 

3 月 1 700 

4 月 4 2800 

5 月 5 3500 

6 月 1 500 

7 月 2 1000 

合计 18 11950 

经历大面积放水冷修之后，上半年国内在产浮法玻璃日熔量较去年同期降低 2880 吨/

天，但随之而来的便是下游房地产的快速复苏，供给的缩减及需求的超预期复苏便促成了此

番玻璃行情的超预期上涨。 

因此对于玻璃行业，笔者认为亏损同样是引发行业供需格局改善的导火索，通过放水冷

修减少市场供应从而拉高玻璃现货、期货价格，进一步推动企业利润的增长。而在利润持续

不断的提升的刺激下，同时吸引了更多玻璃企业生产线的点火、复产。从近三个月的生产线

变化情况来看，点火、复产叠加新建生产线数量高达 14 条，而放水冷修数量仅 4 条，日熔

量净增 7400 吨，供应增量也非常明显。 

图：浮法玻璃日熔量（单位：吨）              图：浮法玻璃生产利润（单位：元/吨） 

  

 

4、上下游博弈主导产业链利润分配方向 

由于玻璃价格较纯碱价格上涨提前 3 个月之久，因此前期产业链利润大多集中在下游

玻璃端，正如前文图中所示，玻璃企业利润已经高达 738 元/吨以上，相较纯碱企业不足 200

元的利润来说，这给予了纯碱企业抢占产业链利润很好的契机，最有效的途径便是大幅提价。 

自 7 月中旬以来，纯碱行业已经历 4 轮涨价，平均每轮涨幅在 300 元/吨左右，但前期

更多的是纯碱企业提价，玻璃企业抵触，价格真正全面上涨仍是在 8 月中旬左右，而西南的

强降水、西北的环保督察也恰恰助推了此次纯碱价格上涨。据了解，目前已经有企业重碱报

价上调至 2050 元/吨，后期是不是能够有效落实，还需看下游玻璃企业的接受能力、中建材

的招标价格等。 
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图：各地区重碱价格走势图（单位：元/吨）         图：主要玻璃企业价格（单位：元/吨） 

 

个人认为，对于玻璃、纯碱产业链利润情况，后期有两种可能： 

一是纯碱企业涨价心态持续坚挺，玻璃企业被迫接受，从而导致产业链利润逐步向上游

纯碱企业靠拢，最终导致纯碱企业利润上升而玻璃企业小幅下降，经过长时间的博弈最终达

到一种平衡状态，纯碱企业抢夺部分产业链利润，玻璃企业仍有盈利但幅度相对减少。 

第二种情况是建立在玻璃金九银十旺季预期价格仍然上涨的基础上，届时可能出现纯碱、

玻璃价格双双上涨的情况，此时二者利润都将有进一步提升，于是成本便继续向玻璃下游深

加工、房地产等终端转嫁。 

不容忽视的是，由于前期玻璃价格上涨幅度过大，后期价格即使上涨或许也较为缓和，

而纯碱处于上涨起步阶段，后期幅度或超预期，因此对于纯碱和玻璃二者的利润博弈，短期

纯碱胜出的概率相对较大。但若从长远角度来看，只有当上下游利润同步增长，均保持稳定

盈利状态，整个产业链才能健康、长久发展下去。 

 

5、成也利润，败也利润 

利润是因也是果，它既可以通过行业高利润的吸引而增加产能和供应，又可以在行业持

续亏损中引发企业调节生产步伐从而改善阶段性供需格局，当供需格局改变后的情况体现在

价格走势上，更多的产能进入或退出进一步提升或降低利润，以此循环。 
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