
冰与火之歌：“碱”“玻”的篇章未来如何演绎？

近期，纯碱玻璃作为商品市场的明星品种，备受关注，作为上下游产业链上的两个品种，却呈现
出相反的格局走势，对于当下盘面走势，究竟是何原因助推二者走向冰火两重境地？冰与火之歌未来
究竟会如何演绎？
图表 1：纯碱及玻璃主力合约

数据来源：博易大师，新湖研究所

今年一季度以来，纯碱盘面一直维持高位震荡行情走势，但在进入 4月、尤其是 4 月中下旬后，
累库、进口、新增投产预期的几大利空齐发，行情向下加速突破。从现货端来看，现货价格一直维持
在高位水平，4月起部分地区现价才有了松动迹象。

供应来看，今年纯碱因高额利润一直刺激着碱厂维持 90%-93%的高开工局面，设备持续高负荷运
转。就轻、重两碱来看，重碱需求市场持续火热，而轻碱开工及下游需求偏弱，这也使得碱厂重质化
率维持在较高水平。另外，天辰公司在 4 月初接泊 6 万吨土耳其进口重碱，这对于 4 月国内纯碱供应
市场来说，一定程度上缓解了供应偏紧格局。除此之外，今年二三季度还有 30-35 万吨左右的进口预
期，对于后续国内市场影响也是较大的，需持续关注进口碱到港情况。
图表 2：纯碱开工率及厂库库存
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库存及需求方面，4月以来，纯碱已经连续三周厂库累库，上周度厂库库存在 38.68万吨附近，
而社会库存自 3月起，一直维持缓慢去库状态。近期纯碱下游 37%玻璃厂纯碱库存可用天数今年以来



普遍偏低，当前维持在 16.34天左右，整体下游需求以刚需采购为主，使得采购情绪偏弱。至于为纯
碱需求提供增量的光伏玻璃一端来看，今年计划全年合计投产在 11.07万吨/日，但从目前能确认投
产的情况来说，仅有 2.93万吨左右，后期仍需持续关注新增投产进度。
图表 3：光伏玻璃已确认投产产线

数据来源：公开数据整理，新湖研究所

另外，碱厂一般在夏季有集中检修的计划，而今年以来，碱厂设备持续维持高负荷状态，对于后
续检修的预期也在逐步提升，甚至会有提前检修的预期。

总结来说，当下月份纯碱供应市场偏宽松运行，盘面更多交易热点放在厂库累库、远兴投产进度
及节奏的博弈上，但对于供给面的结构转变，需等到远兴一期确定能有产品产出。目前来看，6 月投
料试车，产出产品可能会在 7月，还需持续关注投产进度及节奏。对于夏季碱厂检修情况需持续跟踪
碱厂动向及是否有提前检修的计划。从供需平衡表推测情况来看，供给偏多格局确认是在 9-10月后
的第四季度。

而从纯碱下游——浮法玻璃来看，玻璃自 3月以来，盘面多头行情确认、逐渐打开上行通道，4
月起维持加速上行的局面。从现货端来看，现货价格进入 4月（尤其 4 月下旬后），价格重心不断上
移且出现连续性的玻璃厂上调售价的情况。厂商的以涨促销，也刺激着盘面进一步走强，近期 05合
约更是突破 2000大关。

供需方面，今年以来，玻璃厂开工情况较往年同期偏弱，3月起产量逐步有所提升，从在产产线
来看，基本维持在满产状态。产销上，沙河地区维持出货顺畅，成交氛围浓厚，湖北地区前期受天气
影响，偶有出货放缓，整体湖北、华东、华南地区表现也较为良好。库存加速去库至今，部分企业已
达库存低位，目前三种不同燃料的玻璃生产企业（尤其天然气及煤制气）利润均完成修复，且利润有
不断扩大的趋势。
图表 4：浮法玻璃厂库库存及周度表观需求
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另外，从地产终端来看，3月地产数据近期公布，保交付政策持续发力，1-3 月房屋竣工面积数
据亮眼，同比增长 14.7%，终端需求有一定好转迹象，未来竣工周期内是否能继续发力，还需进一步
观察，总体认为下半年地产竣工预期不会太过悲观。五一后，华南地区有产线复产预期，加之加工企



业及贸易商前期适当备货，贸易商及加工商原片库存水平偏高，需维持一段时间的自我库存消耗；另
外叠加未来梅雨季到来，地产施工进度受到影响，整体二季度盘面继续上行存在一定压力。二季度末
到三季度左右，地产预计仍有一定竣工预期，会对玻璃需求端形成利好，预计会有偏强运行的可能。

综上，未来纯碱与玻璃的盘面行情会怎样演绎？我们的观点是：在合约方面，纯碱 09存在较大
多空博弈空间，注意市场资金动向及市场情绪，谨防空头情绪集中释放后的利空出尽，建议谨慎参与、
以观望为主；而玻璃 09 合约维持偏多判断，注意五一后及梅雨季地产施工进度放缓的潜在风险点。
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