
 

 

 

 

 

 

   

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

200

300

400

150

170

190

210

2021/03 2021/06 2021/09 2021/12

中信期货黑色建材指数走势
中信期货商品指数
中信期货黑色建材指数

  

 

2022-05-10 

 

 

 

重要提示：本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客

户；市场有风险，投资需谨慎。 

投资咨询业务资格： 

证监许可【2012】669号 

 

 

 

 

建材研究团队 

研究员：  

辛修令 

021-80401749 

从业资格证 F3051600 

投询资格号 Z0015754 

 

俞尘泯 

021-61051109 

从业资格号 F03093484 

投资资格号 Z0017179 

 

中信期货研究|建材组专题报告（玻璃） 

 

 

摘要： 

从新开工端判断地产端对玻璃的真实需求，假设新开工领先玻璃需求 28个月，我

们利用新开工 12 月滚动平均增速滞后 28 个月后，可观察到 22 年 12 月的新开工滚动

平均增速大致为 0.34%，从而推断玻璃需求增速也大致为零。从新开工我们朦胧的勾勒

出玻璃需求的大致轮廓，进一步的刻画我们需要用到时间上更贴近的销售端数据。 

从销售端数据判断核心问题，房企资金何时缓解，目前无论是从月度的地产销售

数据，还是从高频的 30城成交面积，我们并没有看到销售有实质性的好转，地产资金

仍然是压制玻璃需求恢复的最大原因。目前出台的地产政策，并没能很好地提振居民

的购房信心，后续在稳增长的大背景下，我们认为会有更加强力的政策出台。 

短期内，在 30城大中城市成交面积以及地产销售面积指标尚未企稳回升时，我们

对玻璃的需求是悲观的。可能在疫情结束后，前期受运输压制的补库需求会形成一波

对伪需求，但我们认为这并不代表玻璃需求真实反转。需求的反转还是得看到整体宏

观环境以及地产端的企稳信号，随后传导到玻璃需求，库存快速去化，届时对玻璃价格

将起到支撑。 

总体来看，全年我们大致预估的玻璃需求增速为零，但是以下几点我们需要关注：

第一是疫情，疫情的反复爆发，在动态清零的政策指引下，会持续的压制玻璃需求的恢

复，若下半年还有疫情发生，我们将下调玻璃需求的增速；第二是地产政策能否及时顺

利的托举起地产销售，从而缓解房企资金紧张问题。地产销售的回稳时间和力度都将

影响对玻璃需求增速的预期。 

风险因素：疫情持续扰动，地产政策力度不足（下行风险）；产能退出超预期（上

行风险） 

玻璃分析框架（一）：地产如何影响玻璃需求？ 

今年制约玻璃需求的主要因素在于房企资金紧张以及疫情的持续扰动。其中最重要的

原因还是在于房企的资金问题，疫情的扰动在国内丰富的防疫经验下终将会退去，我

们认为疫情并不是一个长期影响因素，也不会影响到玻璃需求，只会让玻璃需求后置。

从新开工端我们判断今年玻璃需求大概是零增速，具体需求的节奏需要紧跟地产销售

的指标。 

报告要点 
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一、浮法玻璃介绍 

（一）浮法玻璃原片 

浮法玻璃占平板玻璃总量的 90%左右，是目前最主要的玻璃生产成型工艺。玻璃是非

晶无机非金属材料，一般是用多种无机矿物（如石英砂、硼砂、硼酸、重晶石、碳酸钡、石

灰石、长石、纯碱等）为主要原料，另外加入少量辅助原料制成的。制造玻璃方法有很多种，

包括压延，溢流下拉以及浮法等，由这些方法制得的玻璃原片统称为平板玻璃。其中浮法工

艺具有生产效率高，产品质量好等优点，是目前最主要的玻璃生产成型工艺。 

 

（二）浮法玻璃是需求驱动型市场 

浮法玻璃生产线具有产能刚性的特点，在一定时间内浮法玻璃的价格主要受需求的驱

动。玻璃行业属于高污染，高能耗的两高产业新建产线面临的压力会不断加大。最新的玻璃

行业置换政策《水泥玻璃行业产能置换实施办法》仍然在严控浮法玻璃的产能，叠加双碳背

景下，限制高能耗行业，预计未来很长一段时间，浮法玻璃的产能只能保持稳定或者下行，

上行空间不大。 

浮法玻璃的生产需要窑炉长期处于 1500度以上高温，24小时运行。浮法玻璃生产线一

旦产线点火，基本很少停产，通常 8-10年会进行一次冷修，而冷修通常需要 4-6个月。因

此可以认为，玻璃产能具有刚性特点既在一定时间内浮法玻璃的产量是固定的。 

 

图 1： 玻璃产业链 

 
资料来源： 中信期货研究所 
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二、以房为主的需求结构 

（一）房地产行业是玻璃消费的基石 

房地产行业是玻璃消费的重要终端，一般占比在 75%以上，房地产对玻璃的消费是影

响玻璃需求和价格的重要因素。建筑玻璃一直是浮法玻璃最大的下游，占比常年处于 75%以

上。2020 年隆众资讯的数据显示，建筑玻璃占浮法玻璃的比重高达 88%。因此房地产行业

是决定玻璃需求和价格的重要因素。 

从房地产的投资结构来看，玻璃所处的安装工程占整个房地产投资的比例仅在 5%左右，

这就导致房地产需求对玻璃的价格不敏感，玻璃的价格上涨并不会抑制房地产对玻璃的消

费。因此建筑玻璃的消费完全由房地产行业本身的发展需求决定。 

图 2： 2020 浮法玻璃消费结构              图 3： 房地产投资分项占比           

 

 

 

数据来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

图 4： 玻璃产量与竣工面积  图 5： 浮法玻璃在产产线数        

 

 

 

数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 
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2000 年以来房地产行业的高速发展，带动了玻璃产业的高速发展。2000年以来房地产

行业高速发展，房屋竣工面积由 2000 年的 2.3 亿平方米，增长到 2021 年的 10 亿平方米，

增长了 340.39%。平板玻璃产业也进入高速发展阶段，浮法玻璃在产产线由 02年的 85条增

加到 21 年的 248条；平板玻璃产量由 1.8亿重量箱，增长到 10亿重量箱，增长了 453.7%。 

（二）房地产周期与玻璃需求 

当前地产周期处于竣工周期中。从图 6看，房屋的新开工面积增速从 17年以来就一直

在竣工面积增速之上，甚至在 18 年到 20 年，房屋竣工面积一直在负增长。前期新开工与

竣工的背离导致了巨量的存量施工面积的累积。自 20年房屋竣工面积增速回升，也标志着

房地产周期开始处于竣工周期中。 

图 6： 新开工与竣工剪刀差  图 7： 近年来销售面积增速持续高于竣工面积增速     

 

 

 

数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

 

从图 7 看，地产销售面积增速自 16 年开始也一直高于竣工面积增速，由于自 16 年起

期房销售占比提升，销售面积中 80%都是期房，但同时竣工增速并没有跟上销售增速，这也

侧面反映了存在许多已销售未竣工的面积。期房交房具有一定期限，那么在前期已售的期

房，在现在可能会形成赶工的压力，从而促使竣工增速的提升。 

从宏观环境来看，地产政策边际放松，政府多次喊话保竣工，保交房。房企高周转模式

终结，前期累积的大量待竣工面积需要在近年持续兑现。从图 11我们也可以看出，按照新

开工领先竣工 3年的推演来看，2022全年竣工面积增速应该都会保持一个相对高的正增长。 
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图 8： 期房销售占比提升  图 9：  当前地产处于竣工周期    

 

 

 

数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

 

尽管玻璃安装在时间上靠近竣工，但玻璃需求并不是地产竣工的同步指标，新开工对

玻璃需求的领先预测作用也有一定缺陷。玻璃安装大致处于地产施工流程的后端，处于结

构封顶之后，竣工备案之前的位置。 

图 10： 地产施工流程 

 

数据来源：Wind 中信期货研究部 

 

玻璃安装在时间上靠近竣工，因此市场普遍认为玻璃销量与地产竣工面积为

同步指标，根据新开工领先竣工三年左右来看，新开工也应该领先玻璃需求 3 年

左右。从图 13-14 我们可以看出，17 年之前新开工领先玻璃产量 3 年左右，而玻

璃产量又是落后于玻璃的销量，因此 17年前，新开工大致是领先玻璃消费三年以

上的。17年后，新开工对玻璃产量的领先缩短至 28月。新开工对玻璃产量的预测

是在变动的，利用新开工预测 22 年玻璃需求上半年应该是保持正增长的，这和我

们目前所观测到的上半年需求较弱是不相符的。 

造成上述情况的原因可能有：1. 玻璃安装距离新开工的时间间隔久，中间的

不确定性因素更多。2.不同地区不同项目，新开工到安装玻璃所需的时间不同。3.
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近期房企资金问题可能会拖累玻璃需求。 

我们假设新开工领先玻璃需求 28个月来推算玻璃需求，由图 12观测到 22年

玻璃需求增速在 0.34%左右。站在当前视角看来，上半年在全国疫情频发影响物流

运输以及工地开工，同时地产资金问题暂未缓解，玻璃需求本应有的增速受到压

制。但从地产周期以及存量施工面积的角度来看，我们认为玻璃需求只是滞后，下

半年在稳增长政策指引下，地产销售企稳回升后，玻璃需求将会恢复。 

总结来看：1.新开工对玻璃需求有一定的预测作用，但在精细程度上可能有

所欠缺。 2.利用新开工预测，玻璃需求增速在 22年大致是 0.34%。 

图 11： 17 年以前新开工领先玻璃产量 3 年  图 12： 17 年以后新开工领先玻璃产量 28 月 

 

 

 

数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

平板玻璃产量领先竣工 8 个月，玻璃需求数据上来看和玻璃产量变动较为一致，因此

玻璃需求或是地产竣工的领先指标。从图 15中我们可以看出，平板玻璃产量领先竣工大致

在 8 个月左右；根据图 16，我们知道平板玻璃产量和销量变动较为一致，经验上来说玻璃

需求应该略微领先于玻璃产量，那么我们推测玻璃需求应该领先于竣工 8 个月以上，是地

产竣工的领先指标。 

造成数据和经验背离的原因有如下几点：1.竣工数据存在集中上报，延迟上报等问题。 

2.建材订单先行，在安装玻璃前深加工玻璃的订单已经发出。3.房企高周转策略，一定程度

上延长了销售到竣工的传导。 
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图 13： 平板玻璃产量领先竣工 8 月  图 14： 平板玻璃产量销量变动较为一致 

 

 

 

数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

 

综上所述，1.房地产目前还处于竣工周期中，但玻璃需求已经过了增速最高点。2.我

们认为新开工对玻璃需求有一定的预测作用，但由于种种原因利用新开工预测的效果可能

存在一定缺陷。3.玻璃需求是地产竣工的领先指标而非同步指标。 

（三）玻璃需求如何预判？ 

玻璃的需求缺少前置的指标，应从新开工定性判断全年增速水平，再由销售数据判断

月度的需求变化。由上部分我们知道竣工数据与玻璃消费的关联更强，但是竣工数据存在

拖延上报，集中上报等问题，实际分析中并不是一个很好的指标，而且竣工数据是滞后的指

标，用来预测玻璃消费也会存在偏差。新开工在一定时间内是一个好的预测玻璃消费的指

标，但存在一定缺陷导致新开工的预测可能出现一定的偏差。 

那么应该用什么指标来预测玻璃的需求呢？我们认为销售端的数据是一个比较好的同

步指标。从图 10我们可以发现，期房销售占比近年来已经在 80%以上，能够很好地代表整

个地产的销售。上文提到的新开工可能存在偏差的原因，期房销售数据都能比较好的解决：

1.期房销售后一般有两年内的交房期限限制，相较于新开工而言，期房销售与玻璃需求的

联系更为紧密。 2.不同地方房地产一般在主体完成 1/3或 2/3后进行期房销售（具体需要

看地方政策），回笼资金。房企资金回流后，建材后续订单就领先于安装工程下达，订单随

后形成对玻璃的需求。 

-20

-15

-10

-5

0

5

10

15

20

2014/01 2015/10 2017/07 2019/04 2021/01 2022/10

% 竣工12月滚动平均—当月同比
平板玻璃产量同比—领先8月

-20

-10

0

10

20

30

40

1
9

9
8

/1
/1

1
9

9
9

/1
/1

2
0

0
0

/1
/1

2
0

0
1

/1
/1

2
0

0
2

/1
/1

2
0

0
3

/1
/1

2
0

0
4

/1
/1

2
0

0
5

/1
/1

2
0

0
6

/1
/1

2
0

0
7

/1
/1

2
0

0
8

/1
/1

2
0

0
9

/1
/1

2
0

1
0

/1
/1

2
0

1
1

/1
/1

2
0

1
2

/1
/1

2
0

1
3

/1
/1

2
0

1
4

/1
/1

2
0

1
5

/1
/1

2
0

1
6

/1
/1

2
0

1
7

/1
/1

2
0

1
8

/1
/1

2
0

1
9

/1
/1

2
0

2
0

/1
/1

2
02

1/
1/

1

%
平板玻璃产量:累计同比 平板玻璃销量：累计同比



 

中信期货研究|建材组专题报告（玻璃）                                 

                                                                 10 / 12 

图 15： 期房销售增速和平板玻璃产量增速  图 16： 玻璃表需与 30 城商品房成交面积 

 

 

 
数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所  数据来源：Wind 国家统计局 中信期货研究所 

   

 

从数据上看，期房销售领先玻璃产量 2个月左右，同时玻璃表需和 30城商品房成交面

积同样是同步指标。从图 15 的当月同比数据来看，期房销售领先玻璃产量 2-3 个月左右，

考虑到需求领先产量，期房销售和玻璃需求是比较同步的数据。从图 16 的玻璃表需和 30

城商品房成交面积变动较为一致。 

三、玻璃后市需求展望 

今年制约玻璃需求的主要因素在于房企资金紧张以及疫情的持续扰动。其中最重要的

原因还是在于房企的资金问题，疫情的扰动在国内丰富的防疫经验下终将会退去，我们认

为疫情并不是一个长期影响因素，也不会影响到玻璃需求，只会让玻璃需求后置。 

首先从新开工端判断地产端对玻璃的真实需求，假设新开工领先玻璃需求 28个月，我

们利用新开工 12 月滚动平均增速滞后 28 个月后，可观察到 22 年 12 月的新开工滚动平均

增速大致为 0.34%，从而推断玻璃需求增速也大致为零。从新开工我们朦胧的勾勒出玻璃需

求的大致轮廓，进一步的刻画我们需要用到时间上更贴近的销售端数据。 

从销售端数据判断核心问题，房企资金何时缓解，目前无论是从月度的地产销售数据，

还是从高频的 30 城成交面积，我们并没有看到销售有实质性的好转，地产资金仍然是压制

玻璃需求恢复的最大原因。目前出台的地产政策，并没能很好地提振居民的购房信心，后续

在稳增长的大背景下，我们认为会有更加强力的政策出台。 

短期内，在 30城大中城市成交面积以及地产销售面积指标尚未企稳回升时，我们对玻

璃的需求是悲观的。可能在疫情结束后，前期受运输压制的补库需求会形成一波对伪需求，

但我们认为这并不代表玻璃需求真实反转。需求的反转还是得看到整体宏观环境以及地产

端的企稳信号，随后传导到玻璃需求，库存快速去化，届时对玻璃价格将起到支撑。 

总体来看，全年我们大致预估的玻璃需求增速为零，但是以下几点我们需要关注：第一

是疫情，疫情的反复爆发，在动态清零的政策指引下，会持续的压制玻璃需求的恢复，若下
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半年还有疫情发生，我们将下调玻璃需求的增速；第二是地产政策能否及时顺利的托举起

地产销售，从而缓解房企资金紧张问题。地产销售的回稳时间和力度都将影响对玻璃需求

增速的预期。 
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