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半年度评估及策略推荐

◆ 每年6-7月，是玻璃现货的相对淡季，但也是市场喜欢讲下半年故事的时间节点。在玻璃5月出现500点左右跌幅后，市场有
修复意愿。在此过程中，市场将处于一个震荡筑底格局当中。

◆ 需要注意的是，玻璃能否走出趋势性走势往往受到库存变化趋势的制约。这是因为玻璃的储运特征导致大部分库存在集中
在厂库，厂库能否顺利去化依然取决于下游需求表现。从表观需求的波动特征来看，6月依然是一个需求寻底格局，库存依
然可能继续累积，在此情况下预计价格还将有反复，但6月大概率见到阶段性低点，值得关注并逢低布局09合约。

◆ 从更长期角度去看，下半年潜在的供应新点火、复产产线日融超过1万吨，在现货利润依然保持，期货价格企稳的情况下，
不能排除潜在供应恢复对远月01价格的施压。01作为淡季合约，本身也不具备独立拉涨的能力。01未来是否考虑单边做空，
则要根据产线点火、复产情况决定，具体时机应当在09合约出现一波拉涨之后。

◆ 综合来看，在6月择机参与9-1是相对比较确定的组合，7-8月，随着表需的不断回升，可逐步兑现利润；如果有较高的风险
承受力，则可考单边布局09合约多单。



交易策略建议

策略类型 操作建议 盈亏比 推荐周期 核心驱动逻辑 推荐等级 提出时间

套利

110-120附近参与9-1
正套，时间预计在6月
中旬。止损放在90下

方。目标位200
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玻璃上半年行情回顾

◆ 上半年的玻璃行情大致分为三部分：
◆ 1月-2月：春节前玻璃处于现货季节性淡季，天然气、煤炭产线现货利润基本都维持在-200以下，随着玻璃厂冷修的增多，

玻璃日融量保持在15.8万吨左右的近两年多低位水平。但春节前由于市场普遍对年后抱有较为乐观的预期，因此价格维持
在1700上方的相对高位，05期货价格从底部上涨最大达到30%，基差大致维持在-180左右。春节后，玻璃库存累积再度来到
8200万重箱的历史高位，仅次于2020年疫情导致的库存累积水平，引发市场预期的急速扭转。由于春节后依然没有实际需
求的验证，玻璃05期货价格从最高1762回落至2月14日的1496，此后在1500-1562区间窄幅震荡。

◆ 3月-4月中旬：3月开始，现货需求首先从华南地区开始有好转迹象，此后传导到华中、华东地区。库存表现来看，3月3日，
华北、华东、华中、华南地区库存均见到拐点，下游补库情绪开始好转，库存稳步去化。但此时由于库存依然同比偏高，
且现货尚未完全启动市场价格依然会有较多震荡反复。4月4日清明节后，随着终端补库需求的启动，全国库存出现快速去
化至去年同期水平下方，湖北和沙河地区去化尤其明显。05期货价格从1500附近涨至近2000元，5-9价差从-60涨至180，煤
炭天然气产线的现货利润亦回升至300左右。

◆ 4月下旬-5月，供应端，随着现货利润的明显回升，共有3条新产线投产、10条冷修产线复产，未来依然可能有8条新产线投
产，10条冷修产线复产，供应投产的预期对远月09形成明显压制。需求端，上半年需求旺季补库结束，面临6月即将到来的
淡季。成本端，纯碱、煤炭等原料价格大幅下探，使得玻璃现货始终能够维持一定的利润水平。综合以上情况，玻璃远期
09价格再度出现大幅下跌，从最高1906跌至最低1394。

◆ 小结：上半年的交易逻辑切换较为频繁，从春节后对高库存的担忧到交易清明后需求的恢复再到交易供应恢复、成本坍塌
逻辑，目前已经打至天然气成本线附近。在未来供应恢复较为确定的情况下，需要看到需求的显著修复才可能出现趋势性
反转，否则更多体现为预期带动下基差阶段性修复的反弹。



玻璃上半年行情回顾

图1：玻璃05合约走势 图2：玻璃09合约走势

资料来源：文华财经、五矿期货研究中心 资料来源：文华财经、五矿期货研究中心



玻璃供给情况

◆ 2023年上半年，共计有9条产线、5050吨日融量进入冷修。

◆ 2023年上半年，有4条产线点火，共计4080吨日融量；11条产线复产，共计8100吨日融量。

◆ 下半年，预计新点火有10条产线，共计7750吨日容量；预计有7条产线可能复产，共计4450吨日融量。合计12200吨日融水平。

◆ 截至6月1日，玻璃产线日融量为163260吨，根据玻璃产线已有变动推测，截至6月日融依然有3150吨上升空间，即达到166410
吨日融量。如果乐观估计考虑6月可能复产、新点火产线日融量在2250吨，那么截至6月底日融量将达到168660吨,同比2022年
6月底172815吨日融，增速为-2.4%。对比1-5月，产量累计同比增速大约为-6%，产量将有较为明显的恢复。由于7月之后依然
有潜在近1万吨日融的新点火以及复产产线，因此下半年供给的潜在压力依然存在，最终供应恢复程度取决于现货利润表现。



玻璃供给情况

表3：复产产线

资料来源：卓创咨询、五矿期货研究中心

表1：冷修产线

资料来源：卓创咨询、五矿期货研究中心

表2：新点火产线

资料来源：卓创咨询、五矿期货研究中心

上半年，冷修产线共计5650吨、新点火产线4080吨、复产产线8100吨，合计约增加7730吨日融量。

序号 生产线 地址 日融（吨）点火时间 产出时间(E)
1 东台中玻二线 江苏 600 2023-1-31 2023-2-28
2 威海中玻二线 山东 450 2023-2-5 2023-3-5
3 芜湖信义一线 安徽 500 2023-2-19 2023-3-19
4 天津信义二线 天津 600 2023-2-25 2023-3-25
5 湖北明弘二线 湖北 1000 2023-3-8 2023-4-5
6 长城玻璃七线 河北 1200 2023-3-20 2023-4-17
7 河北德金新三线 河北 1200 2023-3-23 2023-4-20
8 湖北三峡二线 湖北 600 2023-4-6 2023-5-4
9 广东玉蜂三线 广东 700 2023-5-9 2023-6-6
10 天津台玻一线 天津 600 2023-5-18 2023-6-15
11 广州富明一线 广东 650 2023-5-19 2023-6-16

总计 8100

序号 生产线 地址 日融 点火时间 产出时间(E)
1 秦皇岛奥华一线 河北 1200 2023-3-17 2023-4-14
2 凯盛晶华二线 山东 880 2023-4-21 2023-5-19
3 营口信义三线 辽宁 800 2023-5-4 2023-6-1
4 内蒙古玉晶二线 内蒙 1200 2023-5-29 2023-6-26

总计 4080

序号 生产线 地址 日融 关停时间
1 重庆渝荣一线 重庆 300 2023-1-6
2 云南云腾一线 云南 600 2023-1-13
3 咸宁南玻二线 湖北 700 2023-1-30
4 蓬江信义三线 广东 950 2023-2-14
5 河北鑫利一线 河北 500 2023-2-16
6 河源旗滨二线 广东 600 2023-3-8
7 河北长城一线 河北 400 2023-3-24
8 湖北亿均一线 湖北 600 2023-3-25
9 蓬江信义一线 广东 400 2023-4-30
10 浙江旗滨长兴二线 浙江 600 2023-6-1

总计 5650



玻璃供给情况

表5：预计复产产线

资料来源：卓创咨询、五矿期货研究中心

表4：预计新点火产线

资料来源：卓创咨询、五矿期货研究中心

序号 企业 产线 地址 日融（吨）说明
1 江西透光陶瓷新材料有限公司 景德镇一线 江西 1200 计划2023-7月底点火
2 福建瑞玻玻璃有限公司 瑞波二线 福建 600 计划2023四季度点火
3 福建龙泰实业有限公司 龙泰二线 福建 600 计划2023-6月点火
4 贵州海生玻璃有限公司 贵州海生一线 贵州 700 计划2023点火
5 贵州海生玻璃有限公司 贵州海生二线 贵州 700 在建，时间未定
6 耀华（宜宾）玻璃有限公司 宜宾二线 四川 600 计划2023点火
7 信义节能玻璃（云南）有限公司 曲靖一线 云南 600 在建，时间未定
8 信义节能玻璃（云南）有限公司 曲靖二线 云南 800 在建，时间未定
9 中玻（朝阳）新材料有限公司 凌源二线 辽宁 1000 在建时间未定
10 中国耀华玻璃集团有限公司 山海关搬迁一线 河北 950 计划2023点火

总计 7750

序号 企业 产线 地址 日融（吨）说明
1 河北正大玻璃有限公司 正大三线 河北 800 计划2023复产
2 河北金仓玻璃有限公司 金仓一线 河北 600 计划2023-6月复产
3 湖南巨强再生资源科技发展有限公司 巨强二线 湖南 500 计划2023-9月复产
4 江西宏宇能源发展有限公司 宏宇二线 江西 700 计划2023-6月复产
5 台玻华南玻璃有限公司 华南二线 广东 900 计划2023年6-7月复产
6 河源旗滨硅业有限公司 河源二线 广东 600 计划2023下半年复产
7 佛山市三水西城玻璃制品有限公司 三水一线 广东 350 计划2023-6月复产

总计 4450

下半年，预计新点火产线7750吨、复产产线4450吨，如果均如期点火复产，增加日融12200吨，可能带来较大的供给压力。潜在冷修产线有9条，6300吨左右的日融量，由于
玻璃厂更加注重根据现货利润情况决定冷修时机，因此潜在冷修兑现的概率难以确定，根据往年特征来看，冷修多安排在年末春节前后，对全年产量影响相对较小。



玻璃供给情况

图3：玻璃日融（吨） 图4：产能利用率（百分比）

资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心 资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心

当前日融量再度来到16万吨以上水平，由于5月产线点火后产出玻璃依然需时间，预计后期依然有提升潜力，更远的产量提升依赖现货利润维持情况。由于近些年依然不断有
新增产线点火，本年产能利用率始终处于中性偏低的位置。
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玻璃供给情况

图5：玻璃库存（万重箱） 图6：玻璃库销比（天）

资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心 资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心

库存5553万重箱，库销比24天，依然属于偏高位置。现货期货均给出利润的情况下，依然存在未来产线释放导致库存累积可能。
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玻璃需求情况

◆ 浮法玻璃的真实需求测算，目前并没有特别准确的推算方式。无论是通过销售面积、施工面积还是新开工面积，大致只能
作为一个定性的判断，即需求的增速大概率同比处于下行走势中。通过对市场观点的了解，目前对玻璃需求的全年增速给
到同比增速1%-2%左右的观点。从玻璃表观需求的历史来看，除2022年受到地产企业大规模停工影响以外，下半年需求增速
超过上半年是大概率。

◆ 从对玻璃表观需求的历史季节性来看，我们发现基本呈现3-4个月的一个周期摆动，波动幅度一般在5%以上，这在玻璃供应
短期相对刚性的背景下，往往超过真实需求波动，成为影响阶段性价格趋势的一个重要因素。从玻璃价格表现来看，一波
流畅趋势的持续时间也基本上在1-2个月之内，基本处于表观需求波动范畴。从季节性来看，5-6月是一个需求逐步寻底的
过程，6月见到底部后，7月向上走，8月基本见到高点。究其原因，玻璃的库存大部分集中在上游，因此为了应对下游地产
需求，从深加工接订单、备货传导到中游贸易上游厂家，产业链往往都会有一个比较明显的提前量。因此6月见到阶段性低
点，7月甚至8月的需求环比增长态势，基本是可以肯定的，也将支撑目前相对较低的价格能够保持多头格局。但从更远角
度去评估，在今年原料成本坍塌，相对较好的利润背景下，潜在新增点火、复产产线依然有1万吨以上日融增量潜力，长期
需求将随着新开工的大幅回落而逐步显现，依然可能施压远月预期。因此最为确定的策略依然是逢低参与9-1正套。



玻璃需求情况

图7：中国居民杠杆率（百分比） 图8：住户中长期贷款新增（亿元）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心

1、受制于对未来收入增长预期以及债务水平，居民宏观杠杆率难以进一步提升，这将长期压制地产需求表现。
2、本轮周期地产销售虽出现恢复，但力度偏弱，根源在于地产销售取决于居民当下的储蓄和中长期信贷意愿，而该意愿又是对未来收入预期。住户新增中长期贷款在3月放
量6000多亿后，4月转为负1100多亿。该数据是环比变化指标，自公布以来，只在2020年12月，2022年2月以及2023年4月出现过负值，均出现在疫情之后，充分说明了居民在
对未来收入和前景悲观预期下，宁愿提前还贷也不愿新增信贷。



玻璃需求情况

图9：地产销售面积(万平米） 图10：地产新开工面积(万平米）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、2023年4月，地产销售面积7690万平米，同比-11.8%。
2、2023年4月，地产新开工7099万平米，同比-28.3%，从地产新开工到对玻璃需求传导为12至28个月不等。那么最迟在2023年10月，我们将看到显著下行新开工对需求的影响。



玻璃需求情况

图11：地产施工面积(万平米） 图12：地产竣工面积(万平米）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：WIND、五矿期货研究中心
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1、2023年4月，地产施工面积6693万平米，同比增速-45.7%。
2、2023年4月，地产竣工面积4255.61万平米，同比增速37.24% 。竣工面积滞后新开工大约36个月，叠加去年因为地产资金问题的停工累积，2023年竣工面积将有明显提升。



玻璃需求情况

图13：30大中城市地产成交(万平米） 图14：玻璃月度表现需求(万吨）

资料来源：WIND、五矿期货研究中心 资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心

1、从30大中城市地产成交月度数据来看，5月成交约1320万平米，同比增速为24%。但后续高频数据显示成交已经出现疲态，预计下半年增速将明显下行。
2、从玻璃月度表需特征来看，我们可以看到正常情况下下半年要好于上半年，表需的波动周期一般在3-4个月。这些基本特征往往是驱动价格变动的重要因素。
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玻璃利润情况

图15：煤炭天然气石油焦产线利润（元/吨） 图16：管道天然气（元/立方米）动力煤、纯碱价格（元/吨）

资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心 资料来源：隆众咨询、五矿期货研究中心
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1、现货利润依然处于高位水平。其中煤制产线利润412元，天然气产线利润511元，石油焦产线利润805元。
2、天然气、动力煤、纯碱等主要原料成本有较为明显的回落，支撑玻璃高利润水平。而较高的利润水平可能对潜在供给产生正向激励。
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