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玻璃纯碱：玻璃纯碱结构性分析  

周小燕  投资咨询号 Z0016691 

玻璃和纯碱近期盘面都是低位震荡格局为主，上周五出现反弹。价差方面，

我们可以看到，玻璃现货坍塌严重，价格持续下滑，但纯碱厂家现货坚挺，轻碱

价格最近有松动，但厂家重碱价格相对坚挺，玻璃和纯碱现货价差持续回落，价

差逼近-1500 元。近一周现货走势来看，沙河地区下游存在小幅补库，价格出现

一定回升，玻璃纯碱现货价差有一定反弹。主力价差自 11 月份以来窄幅震荡格

局为主。玻璃纯碱自身基本面存在哪些结构性差异？ 

 

 

1、 库存结构性差异 
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玻璃和纯碱近期都是累库节奏。玻璃目前厂家库存压力较大，同比去年翻了

一倍，本周库存有小幅回落，原片价格持续回落过程中，中下游囤货意愿低，目

前中下游库存水平低位，后期需要关注下是否有加工订单情况的好转，是否存在

中下游的补库情绪带动库存拐头回落。纯碱厂家近两周累库速度较快，两周累库

近 35 万吨，主要是厂家价格高企，下游抵触情绪浓，基本消化自身库存或者直

接从交割库拿低价货，相应的交割库库存近期下降速度较快，两周降库近 20 万

吨，下游玻璃厂近两周库存下降 6 天，目前库存接近 47 天，玻璃厂日耗纯碱量

约 3.4 万吨，相当于库存下降 20.4 万吨，如果从总体来看的话，结合厂家和中

下游库存来看，纯碱行业近两周库存相当于下降 5.4 万吨。 

 

图：玻璃厂家库存 
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图：纯碱厂家库存 

 

2、 利润结构差异带来的供应变动 

目前浮法玻璃行业利润快速下降，部分厂家价格击穿成本线，加速企业检修

速度。从后续的玻璃产能变动来看，12 月份有 5 条玻璃产线计划检修，产能合

计 3500 吨，占总产能比重约 2%。纯碱利润目前丰厚，随着 10 月份限电影响

减弱后，开工逐步回升，近一周随着湖北双环和金大地的检修，开工又出现一定

回落，湖北双环预计 11 月 23 日检修完毕，金大地属于年度大修，复工时间暂

不确定，采暖季环保的管控，我们认为开工大幅上升的概率较低，同时利润高企，

没有突发事件，开工也难大幅下降，预计后续整体开工或维持在 75-80%的区间

震荡为主。 
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图：浮法玻璃在产产能 

 

表：12 月份计划检修的玻璃生产线 

序号 生产线 日熔量 
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1 湖北明弘建材有限公司一线 700 

2 荆州亿钧玻璃有限公司三线 1000 

3 黑龙江佳星浮法玻璃有限公司 600 

4 中国玻璃东台一线 600 

5 中国玻璃东台二线 600 

合计 3500吨 

数据来源：玻璃期货网 
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3、 需求结构性差异 

玻璃目前中下游库存低，订单情况环比增量有限，囤货意愿低，后续还是要

关注下是否有订单好转带来的下游补库需求。纯碱方面，光伏玻璃 1800 吨产能

近期检修，目前光伏玻璃库存压力较大，价格出现一定松动，之前计划年底集中

投产的产能大概率会延期到明年。而浮法玻璃 12 月份有 3500 吨产能计划检修。

来自于光伏玻璃和浮法玻璃减少纯碱日消耗量为 1060 吨，占比约 1.5%。需要

关注的是目前下游玻璃厂纯碱库存水平下降，大概为 47 天，而社会库存的水平

也在下降，随着社会库存低价货源的消化，玻璃厂刚性生产需求，后期存在补原

料库存需求。我们认为后期纯碱需求大幅回落的概率较低。 

4、 总结 

玻璃利润大幅压缩，后续供应存在缩减预期，但目前后续检修计划来看，供

应还未出现大幅缩减，库存目前同比压力较大，但中下游库存低，需要关注后续

是否有地产松动迹象，加工订单能否好转，带动下游补库情绪，库存能否真实拐

头转向，这也决定期价能否持续反弹。纯碱厂家持续累库，但社会库存下滑，产

业链整体库存水平压力不高，目前交割库低价货源大部分已消耗，交割库库存低。

从后续的供需情况来看，光伏玻璃和浮法玻璃检修，但量不多，玻璃厂目前纯碱

库存低，后续存在补原料库存需求，我们认为纯碱需求大幅回落概率低，而供应

预计或维持 75-80%区间震荡。厂家价格还是高位，以纯碱厂家 3500 元的价格

来看，盘面贴水较大，我们认为期现最终或双向靠拢。 
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