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玻璃纯碱中长期供需格局分析：需求决定走势 

周小燕  投资咨询号 Z0016691 

我们认为玻璃和纯碱后期的价格走势关键点还是在于需求端。玻璃看地产，

纯碱看玻璃和光伏。地产稳，玻璃问题不大，玻璃能稳住，那纯碱价格就能起来。 

玻璃供需格局：有修复驱动，但空间不大 

2022 年玻璃行情，春节前，贸易商囤货，现货出现涨价去库，淡季表现超

预期，期现同涨。但并非真实需求驱动，随着节后下游需求表现不及预期，开始

跌价累库，贸易商也进行抛售，负反馈加速，期价回落。 

1、玻璃后续供应或延续高位震荡格局 

供应端，21 年下半年利润快速回落后触及成本线，但很快得到修复，依然

有生产利润，产能并没出现明显萎缩。22 年以来复产 2 条生产线，放水冷修 5

条生产线，净减少产能 1350 吨，占总产能约 0.78%，整体产能依然处于历史高

位，高位震荡为主。而对于后续的供应，一个是检修产能，玻璃生产刚性，冷修

成本大，只有利润长时间处于亏损阶段，产能才会出现大面积萎缩。目前到期的

产线占比多，但最终检修速度取决于利润。我们认为地产仍有放松迹象，等到疫

情好转后，玻璃需求存在后移可能，基本面继续变差的概率较低，能够给到合理

的生产利润的话，不会出现大面积的检修。同时也很难复制 21 年上半年高利润

情况，也不会出现大量延迟冷修的线。另外一个是新增投产，利润修复的话，还

是会有继续投产的动力。我们从后续的计划点火和冷修的产线来看，计划复产的

产能约 8650 吨，计划冷修的产能约 6300 吨，量相差不大。综合来看，我们认

为 2022 年整体供应变动不大，产能或维持高位震荡格局为主。 
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表 1：2022 年玻璃新增/复产计划 

 

数据来源：隆众资讯、国投安信期货 

表 2：2022 年玻璃冷修计划 

 

数据来源：隆众资讯、国投安信期货 



                                      安如泰山 信守承诺 

2、玻璃需求后期有好转驱动，但预计增速不高 

需求端，春节前去库主要表现为下游投机性囤货需求，并非真实需求。节后

市场发现订单环比增量不及预期，同比去年减弱，深加工开工情况较差，依然存

在回款慢的问题，真实需求表现不及预期。地产方面，整体表现依然较弱，各项

增速依然维持低位。玻璃的需求主要在房地产竣工之前的一段时间， 2016 年之

前，新开工向竣工传导大概 1.5-2 年，2016 年之后达到 3 年以上，其中新开工、

期房销售与竣工的剪刀差在 2016 年也是逐步扩大。剪刀差扩大，其中一个主要

原因近几年期房和现房比大幅回升，加上现在开发商更倾向于精装修交房，都会

带来新开工向竣工传导时间拉长。竣工会迟到但最终会回归，我们从 2021 年新

开工与竣工剪刀差也可以看到，2021 年竣工存在低位回补的态势，两者剪刀差

存在回归趋势，但量不够，竣工有望延续到 2022 年。另外从奥维云网数据统计，

2021 年交房项目和 2022 年交房项目是这几年的历史峰值，2022 年依然存在交

房刚性需求。政策层面，地产放松政策频繁，今年已有超过 50 城对楼市政策进

行松绑，包括下调房贷利率、降低首付、放松公积金贷款条件、购房补贴、放宽

限购以及降低交易税费等全方位举措。那存在的一个问题是，销售差，来自销售

的定金及预收款及个人按揭贷款增速快速下滑，房地产开发资金来源累计同比低

于开发投资完成额累计同比，房企资金依然严峻。综合下来，我们认为，目前国

家的要求是保障问题房企交付， 2022 年玻璃刚性需求依然存在。加之地产频繁

的放松政策，以及随着疫情好转后，玻璃需求后移，综合玻璃需求后期有好转驱

动。但目前地产销售依然疲软，房企资金依然严峻，会对竣工速度造成一定牵制。

所以，我们认为玻璃需求后期会边际好转，但预计增速不高。 
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3、未来展望 

中长期，供给高位震荡，需求边际好转，后续价格会有修复，但空间不大。

短期需要关注，疫情何时缓解，库存拐点何时到来，目前基本面依然偏弱，随着

地产进一步放松政策，市场信心有所复苏，多空交织，期价或震荡运行为主，关

注后续加工订单情况和库存拐点。 

 

纯碱供需格局：价格中枢有望继续上移 

春节前，现货价格合适，下游玻璃厂和期现商补库，厂家去库，期现同涨。

节后，玻璃回落考验成本线，玻璃冷修预期再起，对纯碱价格造成牵制，期价由

升水现货结构变为贴水结构。 

1、纯碱供应有上限 

供应端，利润驱动，开工负荷高，最近开工达到 88%左右的水平，相应周

度产量也攀升至 55 万吨以上。对于纯碱后续的开工情况，利润与纯碱检修速度

有一定负相关性，目前利润驱动，检修损失量较小，企业处于满负荷生产状态。

本周湖北双环和四川和邦已经检修，后续中盐昆山和湖北新都有检修计划，开工

或小幅回落。夏季是纯碱传统检修高峰期，加之下半年环保压力相对高于上半年，

我们认为后续开工率上升空间有限，但利润好，预计也不会出现大的回落。新增

投产方面，市场关注的远兴能源 340 万吨（公司公告说是 500 万吨）要到明年

才能投放，金山化工 60 万吨和江苏德邦 60 万吨的产能都是要到今年年底才能

投放，那具体反映到今年，新增产能压力小，开工上升空间也有限，供应有上限。

进出口方面，海外进口多以长协为主，保持长期合作关系，加之国外未来几年新

增投产少，配额到国内量也将会受到限制，进口量难有大的突破，纯碱进出口仍
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将维持贸易顺差格局，但随着国内价格有继续回升趋势，贸易顺差或将缩减。 

 

 

表 3：国内未来投产产能 

 

资料来源：卓创资讯，国投安信期货 

 

年份 省份 企业 生产工艺 投产日期 产能(万吨/年） 产能合计变化
安徽省 安徽红四方 联碱法 2022/6/30 20

内蒙古自治区 远兴能源 天然碱法

2022年年底建
好，产品投放预
计到2023年上半
年

340

河南省 金山化工 联碱法 2022/12/31 60
江苏省 江苏德邦 联碱法 2022/12/31 60

2023年 重庆市 重庆湘渝盐化 联碱法 2023/6/30 10 10
2025年 内蒙古自治区 远兴能源 天然碱法 2025/12/30 440 440

4802022年
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2、纯碱需求仍有增长空间 

需求端，浮法玻璃前面分析的比较多了，我们认为，地产放松政策频繁，能

够给到玻璃继续生产的利润，浮法玻璃产能或大概率高位震荡为主，对于纯碱刚

性支撑仍在。光伏玻璃方面，光伏产业链核心矛盾依然在硅料端，根据硅料投产

计划来看，今年上半年计划投产产能相对去年年底增加 36%，22 年整年相对 21

年增加 72%，随着硅料产能的大幅投产，矛盾有望缓解，组件开工有望得到明

显提升。硅料预计下半年供给明显释放，届时光伏玻璃才有大幅投产动力。目前

光伏玻璃产能仍是小幅增加趋势，加上光伏玻璃垄断性高，以福莱特和信义为代

表的两家企业，成本管理优势，还是具有投产的动力，所以他们 21 年基本上按

计划投产，但确实存在小的企业延迟投产，根据隆众统计，21 年延迟投产和 22

年计划投产的产能为 3.7 万吨。如果这么大的产能投产，光伏玻璃价格是否会坍

塌，我们根据新增装机量对光伏玻璃进行平衡预估，如果光伏装机量预期达到，

光伏玻璃按计划投产，光伏玻璃 22 年处于供需紧平衡状态，还是有继续大幅投

产的动力。轻碱下游需求方面，碳酸锂增速块，但占纯碱需求量小，影响较小。

其他轻碱相对饱和状态，加上需求占比分散，整体表现比较平稳。 
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表 4：光伏玻璃投产计划 

 

资料来源：卓创资讯、国投安信期货 

3、未来展望 

中长期，供应方面，新增产能要到年底才能投放，开工受利润驱动，或维持

高位区间为主。整体产量或高位震荡格局。需求方面，浮法玻璃产能大概率维持

高位震荡格局。光伏产能预计到下半年陆续投产。纯碱需求仍有增长空间。综合，

纯碱后续价格中枢有望继续上移，下半年价格走势高于上半年。 

短期来看，光伏新增投产继续扩张，未来纯碱有检修，开工继续上移空间有

限，库存有望拐头下降，期价或震荡偏强为主。但同时也需要注意的风险点，下

游玻璃是否会继续累库降价对纯碱形成牵制。 
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表 5：近期光伏投产速度加快 

 

资料来源：卓创资讯、国投安信期货 

表 6：纯碱供需平衡预估 
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序列号 光伏生产线 设计 日熔量（吨/日） 点火时间
1 福莱特玻璃集团有限公司 一窑四线 1000 2022.2.16
2 广西新福兴硅科技有限公司 一窑五线 1200 2022.2.18
3 福莱特玻璃集团有限公司 一窑五线 1200 2022.3.15
4 武骏重庆光能有限公司 一窑五线 1000 2022.3.27
5 安徽燕龙基新能源科技有限公司 一窑四线 800 2022.3.28
6 中国建材桐城新能源材料有限公司 一窑八线 1200 2022.3.29

新增投产 总产能6400，占纯碱消耗占比约1.6%

国内产量 进口量 总供应 浮法玻璃需求 光伏玻璃需求 碳酸锂需求 其他轻碱需求 出口量 总需求量 供需平衡
2022年Q1 705 6 711 275 58.00 12.00 350 20 715.00 -4.00
2022年Q2 705 6 711 275 62.20 14.00 350 20 721.20 -10.20
2022年Q3 705 6 711 275 77.78 16.00 350 20 738.78 -27.78
2022年Q4 705 6 711 275 104.15 18.00 350 20 767.15 -56.15

纯碱供需平衡预估（玻璃产能高位震荡、光伏玻璃顺利投产假设）
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