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[table_main] 东海策略研究类模板
◎投资要点：

2021年纯碱行情一改颓势，玻璃行情大起大落。一二季度玻璃下

游需求驱动更强，二者价差仍是上行为主，三季度开始除了玻璃本身跌

跌不休，在下半年光伏玻璃装置密集投产以及纯碱多方利好驱动下，玻

璃纯碱二者走出反向行情，价差下行至极低值玻璃期价一度较纯碱期价

少逾 1000元/吨。

明年年底前纯碱供应端没有显著增量压力。安徽红四方 25万吨

产能，江苏德邦 60万吨产能将在明年上半年投产，江苏连云港碱业搬

迁将造成 130万吨的产能损失；内蒙古远兴能源 340万吨天然碱产能预

计将在明年年底陆续投产。

平板玻璃供应增量或仍稳，警惕超预期冷修。光伏玻璃方面 2022

年仍有大量产能计划投放，据统计超 3万 T/D。考虑到未来利润仍受到

挤压，浮法玻璃供应端超龄服役的老窑炉放水冷修的概率加大，据统计

潜在可冷修的产线产能约 1.9万 T/D。

玻璃中期需求回补值得关注，长期来看需求增量或边际减弱。下

半年因为终端融资环境紧张下导致旺季需求不及预期。随着地产融资环

境边际宽松，中期来看延后的需求仍有望回补。去年以及今年的新开工

数据整体延续着下降势头，从长期来看对玻璃需求的增速保持谨慎看好

的态度。

结论：长期来看玻璃期价或仍是略高于靠成本线运行，而纯碱期

价对玻璃升水或再次走扩

操作建议：玻璃-纯碱正套继续持有，中期注意止盈，单边建议中

期内玻璃、长期内纯碱合约逢低试多

风险因素：中期玻璃需求增量、长期纯碱需求增量不及预期



HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎

[table_page]东海策略

正文目录

1. 2021 年行情回顾.............................................................................................................................................................................3
2. 2022 年行情展望.............................................................................................................................................................................4
2.1. 明年年底前纯碱供应端没有显著增量压力..............................................................................................................................4
2.2. 平板玻璃供应增量或仍稳，警惕超预期冷修..........................................................................................................................5
2.3. 玻璃中期需求回补值得关注，长期来看需求增量或边际减弱..............................................................................................8
3. 结论及操作建议.............................................................................................................................................................................9

图表目录

图 1 纯碱年内走势...........................................................................................................................................................................3
图 2 光伏设备指数与纯碱期价.......................................................................................................................................................3
图 3 房地产指数与玻璃期价...........................................................................................................................................................4
图 4 玻璃-纯碱盘面价差..................................................................................................................................................................4
图 5 纯碱月度产量...........................................................................................................................................................................5
图 6 纯碱库存................................................................................................................................................................................... 5
图 7 纯碱周度开工率&产量............................................................................................................................................................ 5
图 8 纯碱周度产量分类别...............................................................................................................................................................5
图 9 平板玻璃月度产量...................................................................................................................................................................6
图 10 往年平板玻璃产量及增速.....................................................................................................................................................6
图 11 纯碱周度表观消费量&产销率.............................................................................................................................................. 7
图 12 浮法玻璃生产线库存.............................................................................................................................................................7
图 13 房屋竣工面积单月.................................................................................................................................................................8
图 14 中空玻璃月度产量.................................................................................................................................................................8
图 15 地产主要检测指标.................................................................................................................................................................9

表 1 浮法玻璃可冷修产线（部分）...............................................................................................................................................7
表 1 光伏玻璃投产产线（部分）...................................................................................................................................................8



HTTP://WWW.QIHUO168.COM.CN 3 市场有风险，投资需谨慎

[table_page]东海策略

1.2021年行情回顾

2021年纯碱行情一改颓势，至三季度初纯碱期货价格一步一个台阶，自年初低点上升

约 50%，主要由于下游新需求点光伏玻璃产能今年投产预期较好，以及传统下游浮法玻璃

供应处在高位、刚需充足，且全球新冠疫苗推进下需求改善，商品板块整体氛围偏暖，纯

碱受到资金青睐。同时纯碱期货上市一年后，碱厂灵活运用期货工具销售自身库存，年初

起碱厂天量库存逐步被消化，纯碱前景一片向好。随着三季度尾声能耗双控影响对化工品

种的推波助澜，纯碱期价快速上行，最高点一度相比年初低点涨 100%，而这也确立了纯

碱年内的高点所在，下游对高价重碱的负反馈愈发增强，随着需求逐步转弱，能耗双控对

供应端影响逐步消散以及国家出手限制高企的煤炭价格，纯碱期价在四季度应声回落。

期货市场方面，截至 11月 30日，纯碱主力合约收盘价年内累计涨幅 63.18%，主力

合约年内最低价出现在 1月 1489 元/吨，年内最高价出现在 10月 3648 元/吨，最大涨幅

145%。以全国重碱市场价作为现货价格基准，基差最低达-567元/吨，最高达 1237 元/吨。

四季度前纯碱预期向好，主力合约大部分时间升水现货，期货价格引领现货；但进入四季

度随着利空因素逐步增加，期价先于现货大幅下行，碱厂则由于低库存挺价，期货才呈现

大幅贴水状态。

图 1 纯碱年内走势 图 2 光伏设备指数与纯碱期价

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

2021年玻璃行情大起大落，上半年地产竣工面积同比增长强劲，玻璃需求旺盛，库存

延续去化至低位，尤其在二季度季节性对行情推力尚淡时需求表现仍强势，让后市对玻璃

下半年金九银十时的表现更为期待，期价一路涨至两倍于年初时低点。然而，随着上游商

品价格普涨以及房企信用风险事件发酵，地产资金偏紧需求出现负反馈下半年需求明显转

弱，供应高位下，玻璃厂库存也开始逐渐累积。同时一路上涨的玻璃价格也引发了高层的

关注，工信部召开平板玻璃价格座谈会强调平板玻璃价格不具备大幅上涨的基础，期价在

三季度见顶后快速回落一度下破年初时低点。

期货市场方面，截至 11月 30日，玻璃主力合约收盘价年内累计涨幅-1.19%，主力合

约最低价出现在 11月 1572元/吨，年内最高价出现在 7月 3163元/吨，最大涨幅 67.2%。

以华北市场玻璃价格为基准，玻璃主力合约基差在 7月时开始领先现货下跌，盘面一度呈
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现深度贴水状态，玻璃现货价坚挺下盘面展现一定支撑，后在玻璃库存回升至近年来高点

后期现货均继续下行，在盘面价击穿部分企业生产成本后，现货加速下跌期货底部回升基

差有所修复。玻璃与纯碱价差套利方面，一二季度玻璃下游需求驱动更强，二者价差仍是

上行为主，三季度开始除了玻璃本身跌跌不休，在下半年光伏玻璃装置密集投产以及纯碱

多方利好驱动下，玻璃纯碱二者走出反向行情，价差下行至极低值玻璃期价一度较纯碱期

价少逾 1000元/吨。

图 3 房地产指数与玻璃期价 图 4 玻璃-纯碱盘面价差

资料来源：Wind，东海期货研究所整理 资料来源：Wind，东海期货研究所整理

2.2022年行情展望

2.1.明年年底前纯碱供应端没有显著增量压力

政策方面，去年国家对纯碱行业准入条件予以废止，但由于传统纯碱产能仍属高污染

行业，碳中和背景下在环保方面的约束使得氨碱法产能亦难以进一步扩张，且伴随着部分

产能退出市场，此后大型新建产能或主要以天然碱法产能为主。

截至 10月，今年纯碱总产量较去年增加 2.2%，今年一季度纯碱仍维持高开工率，随

后二三季度检修企业增加，开工基本维持降势，尤其是今年纯碱企业夏季集中检修，7月

当月产量同比下降约 8%，而夏季集中检修结束后原本预期的供应快速恢复却应能耗双控

影响而滞后，10月当月产量同比下降约 5%，供应端阶段性的缩减为纯碱价格推波助澜。

纯碱库存方面，自去年年底以来碱厂库存呈下降趋势，去库趋势保持至今年三季度，

随着现货价格水涨船高，下游负反馈愈发明显，结合下游浮法玻璃价格在三季度的下行状

况，下游采购意愿明显减弱，等到供应端扰动基本消散后，碱厂库存在 11月快速增累库，

碱厂挺价动能减弱现货开始松动。当前库存水平接近去年同期水平，中短期内纯碱价格的

下行压力仍大。
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图 5 纯碱月度产量 图 6 纯碱库存

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

生产利润方面，上半年在现货价格一步一个脚印抬升，生产利润逐步从亏损提升至中

性水平，而在供应端发生扰动纯碱供不应求现货上升速度加快的情况下利润也是一飞冲天，

氨碱企业生产利润突破 1500元/吨，但并没有维持多久，随着供应端的恢复生产利润下行，

从盘面价格来看纯碱利润仍维处在近年来较好的水平，意味着中短期在纯碱高开工率、高

库存下当前盘面或仍然有下降的空间。

而从长期来看，安徽红四方 25万吨产能，江苏德邦 60万吨产能将在明年上半年投产，

江苏连云港碱业搬迁将造成 130万吨的产能损失；内蒙古远兴能源 340万吨天然碱产能预

计将在明年年底陆续投产。故明年下半年纯碱没有显著的供应增量压力，考虑到企业检修

以及可能出现其他环保因素对供应端造成干扰，纯碱产量仍有可能出现阶段性的下降。

图 7 纯碱周度开工率&产量 图 8 纯碱周度产量分类别

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

2.2.平板玻璃供应增量或仍稳，警惕超预期冷修

政策方面，今年年中工信部平板玻璃价格座谈会上强调要努力增加平板玻璃供给，稳

定市场价格，工信部印发修改后的水泥玻璃行业产能置换实施办法，浮法玻璃仍被定义为

产能过剩产能置换条件严格，而光伏玻璃方面则采取差别化政策，新上光伏玻璃项目不再

要求产能置换，但需建立产能风险预警机制。
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截至 10月，平板玻璃总产量较去年增长 8.9%，整体维持较强增势，今年各时段产量

都较去年有显著的增长，浮法玻璃方面，在产生产线条数增加 10条至 264条，在产产能

上升约 4%至 5250万吨/年，开工率上升 1个百分点至 88.85%。光伏玻璃方面，点火集中

在三季度，至三季度新建投产 20条，新增产能约 1.5万吨/日，增幅高达 50%。需求端整

体表现强势是纯碱今年大涨行情的根基，浮法玻璃供应端处在高位也为玻璃行情大幅回落

埋下了隐患。

图 9 平板玻璃月度产量 图 10 往年平板玻璃产量及增速

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

纯碱表观需求方面，上半年维持强势，与平板玻璃月度产量增势相符，而三季度后由

于下游玻璃价格下行后采购意愿弱负反馈增强表需严重下滑，纯碱企业出货不畅的问题凸

显，该段时间内交割库库存快速下降，中游贸易商操作灵活加速出货。当前表需水平基本

下降至去年年初时极低水平，在季节性因素影响减弱、纯碱现货价格开始松动、社会库存

逐步消化后，预计在刚性需求下中期需求会有边际回暖。

玻璃库存方面，一季度低位小幅累库，二季度出现了流畅的去库行情，三季度以前虽

然玻璃库存在低位小幅增长，但需求预期仍好以及整体库存水平极低的背景下现货价格仍

是居高不下，9月后强需求预期落空，在供应高位的作用下库存快速累积接近近年来高位，

现货市场库存压力加剧下价格崩塌。
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图 11 纯碱周度表观消费量&产销率 图 12 浮法玻璃生产线库存

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

从生产利润来看，上半年大多数时间玻璃生产利润都处于近年来的绝对高位，三季度

终端融资环境趋紧后需求表现不佳无法支撑住处于高位的供应，玻璃利润急速下滑。石油

焦企业生产利润下降至往年中性水平。从盘面价格来看，期价已击穿部分厂家成本，当前

高开工与高库存的问题并存，但从估值上已经较低盘面下方较坚实，更多随着成本价格预

期而变化。

从长期来看，2022年浮法玻璃新建产能预计仍然有限，增量或主要来自冷修产线复产

点火，考虑到未来利润仍受到挤压，浮法玻璃供应端超龄服役的老窑炉放水冷修的概率加

大，据统计潜在可冷修的产线产能约 1.9万 T/D。光伏玻璃方面 2022年仍有大量产能计划

投放，据统计超 3万 T/D。虽然光伏玻璃需求的在重碱需求占比中仍不高，但量变引发质

变，光伏玻璃的重碱需求的增长或是此后最值得期待的重点。综合来看浮法玻璃供应端或

在高位稍有回落，而光伏玻璃供应仍将维持增势，只是投产的节奏仍值得关注。对于纯碱

需求来说，传统下游可能存在一定减量但留有韧性，光伏玻璃这一潜在需求增长点的表现

仍然可期。

表 1 浮法玻璃可冷修产线（部分）

序号 地区 省份 生产企业 涉及产能总日熔量（吨/日）

1 华北 河北 河北迎新玻璃 2100
2 华北 河北 沙河德金玻璃 1100
3 华北 河北 沙河鑫利玻璃 500
4 华北 河北 沙河长城玻璃 900
5 华北 河北 沙河安全玻璃 1700

资料来源：公开信息、东海期货研究所
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表 1 光伏玻璃投产产线（部分）

序号
生产企业

省份
地点 总日熔量（吨/日）

1 福莱特 安徽凤阳 6000
2 南玻集团 安徽凤阳 4800
3 信义 江苏张家港 4000
4 彩虹集团 江西上饶 3000
5 明弘玻璃 湖北荆门 3000

资料来源：公开信息、东海期货研究所

总的来说，由于浮法玻璃价格的大幅下跌导致利润明显收窄，或影响到明年浮法玻璃

供应是供应端的主线逻辑，若浮法玻璃价格有所回暖，浮法玻璃供应端更可能高位趋稳对

重碱的需求存在利好，这层关系即决定了明年玻璃价格与纯碱价格运行或具备较强的正相

关性。

2.3.玻璃中期需求回补值得关注，长期来看需求增量或边际减弱

由于 2019 年新开工面积增速强，2021年竣工面积增长应该较为显著，期间还有 2020

年受疫情影响竣工后移，推移到今年待交付房屋数量应仍然较多，从地产端主要指标上来

看 2021年竣工面积整体增速强势，至 10月房屋竣工面积累计同比增速 16.3%。从单月竣

工面积上来看上半年表现尤为强劲，但下半年因为终端融资环境紧张下导致旺季需求不及

预期。单月竣工面积 9月时低于前几年水平。从中空玻璃产量来看亦是如此，在二季度每

月同比增速均维持在 15%以上，利好对玻璃原片的需求。而至 7月开始同比出现负增长。

此段需求多半是延后而非消失，随着政策对下游悲观预期的纠偏，地产融资环境边际宽松，

中期来看延后的需求仍有望回补。

图 13 房屋竣工面积单月 图 14 中空玻璃月度产量

资料来源：Wind，东海期货研究所 资料来源：Wind，东海期货研究所

长期来看，地产政策方面依然严格强调“房住不炒”，在“三道红线”政策下整体地产

前端数据表现偏弱，尽管后市政策或有边际宽松，但政策用意更多是托底而非刺激，地产

整体或仍保持下行态势。竣工端今年表现较强的原因主要由于 2019年新开工面积增速较
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好，去年以及今年的竣工面积增速整体有支撑，但去年以及今年的新开工数据整体延续着

下降势头，从长期来看对玻璃需求的增速保持谨慎看好的态度。

图 15 地产主要检测指标

资料来源：Wind，东海期货研究所

3.结论及操作建议

总的来说，我们认为从当下玻璃及纯碱的基本面驱动均较弱，供大于需的态势明显，

库存均高企，而当前玻璃期价下跌至成本线附近而纯碱期价仍较高，中短期内纯碱期价仍

然面临进一步回调的风险。从中期来看，二者需求都有可能回补，鉴于中短期内季节性因

素影响，需求实质好转的时期可能出现在一季度末，届时或能期待向上驱动的行情。从长

期来看，我们认为下游玻璃需求的增量或边际减弱，玻璃价格仍以震荡为主，此情况下浮

法玻璃供应将偏稳，同时由于光伏玻璃产能仍将不断投产，纯碱下半年前仍有需求增量可

期，同时由于年底前纯碱供应端没有较强的装置投产压力，下半年纯碱的基本面或优于玻

璃。

我们认为中期玻璃期价或在 1700至 2200元/吨间偏强震荡，纯碱期价或在 2000-2500

元/吨间运行；长期来看玻璃期价或仍是略高于靠成本线运行，而纯碱期价对玻璃升水或重

新，可供参考。

操作建议：玻璃-纯碱正套继续持有，中期注意止盈；单边建议中期内玻璃、长期内

纯碱合约逢低试多

风险因素：中期玻璃需求增量、长期纯碱需求增量不及预期
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