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 观点

 玻璃：

1月份玻璃供需趋平，基本面矛盾不大，现货端需求淡季博弈补库，价格表现

先弱后强。供应端一方面前期点火产线达产，另一方面年底部分产线冷修推进，

玻璃日产量小幅回落，总供应环比 12月上行。1月份玻璃供给 537.02万吨，环比

+0.31%；表需 537.72万吨，环比 1.15%。库存来看 1月份上游玻璃出厂库存略微

去化。

开春预期来看，玻璃供应端考虑产线变动计划和利润驱动，玻璃产量预期稳中

有增，需关注产线变动节奏；需求端，2月适逢月中春节，受假期影响玻璃需求或

同比不及去年，但就深加工订单天数来看，短期节后玻璃需求或仍有支撑。库存

来看，高供应下，节中累库或带动节后上游库存回归历史偏高水平，但考虑今年

节前中下游库存储备相对低，可以关注年后需求恢复，补库需求释放，以及两会

预期能否给玻璃带来多配机会。

关注风险点：1. 原材料纯碱、燃料价格下行对玻璃的带动；2. 需求不及预期；

3. 产线变动；4. 两会前宏观预期带来的情绪提振。
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 纯碱：

供需：纯碱 1月份供应和需求都呈现环比走高，总体基本面边际走弱。供应

端在利润驱动下，随部分产能检修结束纯碱开工率月环比回升，1月纯碱供应约为

304.2万吨，环比+4.91%；需求端，1月下游开工偏稳，叠加节前补库需求释放，

纯碱表需环比小幅抬升，约为 289.05万吨，环比+0.71%。细分来看，供需走松主

要发生在重碱端，就上游库存水平来看，1月份上游重碱呈现累库趋势，轻碱上游

库存变化不大，反应轻碱供需相对重碱紧张。

春季展望来看，纯碱供需随产量回归高位预期进一步走弱，产业链库存水平持

续上行。供应过剩背景下，纯碱估值承压，当前现货生产及盘面价格对标纯碱仍

有生产利润，期现价格有向下驱动，需要关注一方面库存压力在价格上的兑现；

另一方面是纯碱生产成本的变动，原材料端原盐和煤炭季节性价格变化或对中枢

带来扰动。

策略：供应过剩估值承压的背景下，纯碱单边建议偏空看待，跨月关注远

月合约间 05-09的反套机会。

关注风险点：1. 春检带动供应收缩带来的价格上行风险；2. 环保端带来的供

应扰动；3. 两会前宏观预期带来的情绪提振；4. 轻碱端低库存下，节后需求表现

强势或对重碱供应产生挤兑。
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一、玻璃 2 月份策略报告

1.1 玻璃 1 月份回顾：供需改善 估值修复

2024年 1月玻璃整体基本面走弱，在节前补库支撑下，现货端价格矛盾表现相对

有限。上半月玻璃产销转弱，上游库存低位下，玻璃厂节前降价意愿不高，沙河地区

报价 1800元/吨，部分期现商低价挤压玻璃厂出货，现货价格偏弱震荡。下半月，随

着产销回暖以及主产地中游贸易商下场采购，现货价格再度转强。

期价层面，1月上中旬宏观氛围回落，玻璃供应过剩预期下，期价大幅下行，主

力合约盘面升水转贴水。1月下旬，一方面宏观利空因素消化，另一方面受原材料纯

碱端的带动以及现价强势，玻璃价格止跌走高，基差呈现季节性走弱。

图表 1：2023年四季度玻璃期现价格走势（元/吨）

数据来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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2024年 1月玻璃基本面矛盾不大，供应端玻璃供应月环比上行，需求侧临近春节

中下补库动作对玻璃产销有所支撑，整体 1月份上游库存变化不大维持低位。

供给层面，1月份玻璃整体利润随原材料价格松动总体走阔；产量方面，截至 30
日，1月份有两条产线冷修，但前期点火产线达产支撑下，浮法玻璃总日运行产能上

行。1月份预计浮法玻璃月产量 537.02万吨，月环+0.31%。

图表 2：浮法玻璃理论成本（元/吨） 图表 3：浮法玻璃理论利润（元/吨）

图表 4：浮法玻璃日产能（吨/日） 图表 5：浮法玻璃日运行产能（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

需求端，一方面 1月份随着春节的临近，玻璃下游深加工开工率下滑，接单减少，

实际需求走弱；另一方面，部分下游年底赶工，加之中下游针对明年有补库动作，总

体表需环比回落但同比去年同期仍偏高。

截至 1月 26日，1月份玻璃周表需平均 121.43万吨，环比 2023年 12月-5.02%，

环比 2023 年农历同期+5.81%。下游细分领域来看，2023 年全年月房地产累计竣工

9.98亿平方米，同比 2022年增加 15.78%。新房销售来看消费端资金回流于年底有季

节性好转，但开年来表现同比不及 2023年；相反二手房消费同比有所好转。房企资
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金问题仍需关注。下游汽行业 12月份对玻璃需求环比 11月份回落，12月全国汽车

产量 307.93万辆，环比-0.45%，同比+29.22%。

图表 6：隆众：玻璃周度表需（吨） 图表 7：房地产竣工面积及同比（万平方米，%）

图表 8：30大中城市商品房成交面积（7DMA） 图表 9：沙河 5mm大板和 3.8mm小板价差(元/平方米)

图表 10：深加工订单天数（天） 图表 11：中汽协：汽车产量及同比（万辆，%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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1月上游玻璃厂库存变化不大，整体产业链库存水平相比去年偏低。截至 1月 26
日，浮法玻璃厂家总库存 3197.7万重量箱，环比 12月底的 3206.02万重量箱小幅去

化。分地区来看，华中、华北和华南地区浮法玻璃上游库存处于 5年偏低水平，华东

地区库存压力相对偏高。另外从中游贸易商库存来看，截止 1月底，沙河中游贸易商

库存同比不及前两年。深加工来看，行业整体对明年需求预期态度观望，采购相对谨

慎，截至 1月中旬，下游深加工原片库存天数 10.5天，持平订单天数。

图表 12：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 13：样本深加工企业原片库存天数（天）

图表 14：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 15：华中地区玻璃库存（万重量箱）
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图表 16：华东地区玻璃库存（万重量箱） 图表 17：华南地区玻璃库存（万重量箱）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

1.2 玻璃 2 月供需展望：供应高位 关注年后需求兑现

目前的产线变动计划来看，目前已知 2024年有 5条新线有点火预期，2条产线

预期复产，7条老龄产线预期退出，总产能预期净增 300吨/日。就目前利润驱动来看，

浮法玻璃生产利润尚可，新建线、前期冷修产线有点火动力。另一方面，假期期间玻

璃厂面临下游生产停滞以及物流滞缓带来的累库，需要关注库存压力对老线冷修的推

动。

库存变动预期来看，测算近两年春节期间上游累库幅度/周度产量比重约为 53%
上下，由此推测 2024年春节期间累库幅度约为 64.2万吨，折 1285 万重量箱，由此

推测年后玻璃上游库存水平可能在 5500万重量箱上下，比较历史同期来看处于中等

偏高水平。由此需要关注节中累库给节后价格以及产线变动带来的压力。

图表 18：浮法玻璃产线计划表（截至 2023年 12月初）

数据来源：隆众资讯、国联期货研究所
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需求层面，从深加工订单水平来看，1月中深加工订单水平环比 2023年好转，

同 2022年基本持平，短期玻璃需求或有支撑。

另外从保交楼余量来看，两期保交楼专项借款对应的保交楼项目大部分已交付。

截至 2023年末，350万套保交楼项目已实现交付 300万套，交付率超过 86%。若 2024
年无新的保交楼支持政策出台，对标 2023年一季度保交楼交付完成度 23%（数据来

源：百年建筑网），2024年前期项目带来的玻璃需求或相对有限。另外，1月份楼市

数据来看，二手房成交相对强于一手房，销售端改房企带来的资金回流同比走弱，仍

需要关注资金问题给房企保交楼带来的压力。

此外，“三大工程”项目来看，一方面，城中村改造、保障房建设城市扩围，按

照相关指标计算，纳入城中村改造、保障房建设的城市将由 35个分别扩大至 52个、

106个。中长期来看，玻璃需求有刺激。另一方面，城中村改造、保障房建设项目科

纳入专项债、PSL等政策支持范围。从专项债发行来看，据统计截至 1月下旬，个地

方披露 2024 年一季度地方债发行计划 1.75万亿元，其中新增专项债 8721亿元，同

比不及 2023年。“三大工程”落地带来的玻璃需求需关注资金落实的问题。

1.3 玻璃平衡表回顾和展望

回顾来看，1月份玻璃供应矛盾不大。供应端前期点火产线达产，年底部分产线

冷修推进，玻璃产量小幅回落，总供应环比 12月上行。1月份玻璃供给 537.02万吨，

环比+0.31%；1月份表需 537.72万吨，环比+0.15%。库存来看 1月份上游玻璃出厂

库存略微去化。

开春预期来看，玻璃供应端考虑产线变动计划和利润驱动，玻璃产量预期稳强，

需关注产线变动节奏；需求端，2月适逢月中春节，受假期影响玻璃需求或同比不及

去年，但就深加工订单天数来看，短期节后玻璃需求或仍有支撑。库存来看，今年玻

璃产业链库存水平同比去年或偏低。一来沙河地区样本来看，今年中游囤货体量不及

往年同期，二来下游深加工企业对年后需求预期欠佳，库存储备相对谨慎。高供应下，

节中累库或带动节后上游库存回归历史偏高水平，但考虑中下游库存储备相对低，可

以关注年后需求恢复，补库需求释放，以及两会预期能否给玻璃带来多配机会。

关注风险点：1. 原材料纯碱、燃料价格下行对玻璃的带动；2. 需求不及预期；3.
产线变动；4. 两会前宏观预期带来的情绪提振。
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图表 19：玻璃供需平衡表推算

2024 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 537.50 503.15 540.95 525.00 539.40 516.00 528.55 525.45 505.50 519.25 499.50 513.05

同比 10.25% 13.93% 6.19% 17.03% 3.20% 2.26% 7.65% -2.58% 1.49% -1.42% -5.88% 1.11%

月产量累计 537.50 1040.65 1581.60 2106.60 2646.00 3162.00 3690.55 4216.00 4721.50 5240.75 5740.25 6253.30

累计同比 10.25% 12.00% 9.94% 11.63% 9.80% 8.49% 8.37% 6.88% 6.27% 5.46% 4.36% 4.09%

表需预测 537.72 380.00 530.00 520.00 480.00 490.00 520.00 530.00 520.00 520.00 510.00 530.00

库存变动 -0.22 123.15 10.95 5.00 59.40 26.00 8.55 -4.55 -14.50 -0.75 -10.50 -16.95

2023 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 487.52 441.63 509.43 448.58 522.67 504.60 491.01 539.34 498.09 526.74 530.69 535.71

月产量累计 487.52 929.15 1438.58 1887.16 2409.83 2914.43 3405.44 3944.78 4442.86 4969.61 5500.30 6036.01

累计同比 -4.41% -5.77% -6.57% -7.65% -6.28% -6.07% -5.48% -4.85% -4.66% -3.41% -2.52% -1.63%

玻璃厂库存 377.83 409.59 321.38 228.05 272.88 278.70 232.33 225.50 208.23 205.03 184.82 183.00

表需 435.79 409.87 597.64 541.91 477.84 498.78 537.38 546.17 515.36 529.94 550.90 537.53

近 5 年平均 462.71 358.92 485.11 503.11 539.70 490.93 527.68 533.40 485.06 512.14 511.22 530.66

图表 20：玻璃 2024年供应推演 图表 21：玻璃 2024年表需推演

图表 22：玻璃 2024年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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二、纯碱 2024 年 2 月策略报告

2.1 纯碱 1 月回顾：大势趋弱 补库带动反弹

1月上旬，部分碱厂检修结束带动纯碱产量损失环比 12月下降，供应回升至高

水平。下游玻璃厂在 11月超补之后库存水平相对安全，采购相对谨慎。供需关系上

表现出上游库存持续上行，碱厂新单价格一路阴跌。另外上旬宏观情绪消退，黑色建

材板块整体偏弱，纯碱期价在板块和基本面趋弱背景下持续走弱。

进入中旬，轻碱率先开启补库，中上游整体库存水平不高的背景下，补库驱动轻

碱现货价格小幅挺涨。中旬重碱价格止跌趋稳，期价在贴水走阔后企稳震荡。随后下

旬重碱开启补库博弈，重碱现货价格挺涨后回落，整体价格趋稳，近月基差收束带动

期价大幅反弹后回落。月末临近春节纯碱现货交投走淡报价趋稳，重碱持续累库带动

节后价格强预期松动，纯碱期价震荡下行。

图表 23：2023年纯碱期现价格走势（元/吨）

图表 24：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 25：沙河重碱市场低端价（元/吨）
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供应来看，2024年 1月纯碱供应环比 12月走高。一方面，已有产能方面虽然预

期外检修时有发生，但总体产能损失环比 12月下行。另一方面，新投放产能方面，

截至 1月底，传远兴日产达到 1.2万吨，意味着三线基本达产。目前博源集团官方信

息来看，目前四线投放预期不明确。1月截至 26日，纯碱产量约 253.99万吨，日开

工率约 88.15%，环比 12月日均开工率 83.62%提高 4.53%。其中重碱产量 143.82万
吨，轻碱产量 110.17万吨。

估值来看，进入 1月，随着煤炭价格小幅松动，以及联碱法原料合成氨价格大幅

下调，纯碱利润生产成本下移。而利润层面，受到现货阴跌带动，1月份纯碱利润利

润缩水，但绝对值来看纯碱生产利润尚可。

图表 28：纯碱新产能投产一览表（更新至 2024年 1月底）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间 备注

湘渝盐化 10 新投产 联碱法 已投产 预期 2024 年上半年达产

江苏德邦 60
搬迁项

目投产
联碱法

预期 2024 年一季度季度投

产

天然碱塔木

素一期
500 新投产 天然碱法 四线投料预期不明确

连云港碱业 110
搬迁，产

能置换
联碱法 2024 年投产

阜丰集团 30 新投产 联碱法 预计 2024 年一季度投产 自用全轻碱

图表 26：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 27：华东地区轻重碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所
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图表 29：纯碱周产量（万吨） 图表 30：碱厂开工率（%）

图表 31：纯碱周度损失量（万吨） 图表 32：纯碱重质化率（%）

图表 33：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 34：卓创：纯碱生产理论毛利（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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1 月份纯碱平均表需环比 12 月份变化不大。一方面，重碱下游继轻碱部分下游开

工偏稳，纯碱刚需有支撑；另一方名，节前下游仍有补库需求释放。1月纯碱表需环

比 12月未见下滑。截至 1月底，1月纯碱周均表需 66.59万吨，环比 12月+0.26%，

农历同比 2023年同期+5.56%；其中重碱周均表需 37.53万吨，环比 12月+1.18%，同

比 2023年农历同期+8.57%；轻碱平均周度表需 29.07万吨，环比 12月-0.90%，同比

2023年农历同期+1.90%。

重碱端需求来看，年末部分浮法玻璃和光伏玻璃产线冷修推进，浮法玻璃和光伏

玻璃日产量总计下浮下行。截至 1月底，浮法及光伏玻璃日消耗重碱约 5.37万吨，

环比 12月底 5.45万吨小幅下行。轻碱端需求来看，1月份碳酸锂开工率环比 12月提

高；1月味精开工率环比 12月上行，节前轻碱端需求维持平稳。

图表 35：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 36：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 37：碳酸锂开工率（%） 图表 38：味精开工率（%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货
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进出口来看，2023 年 12 月我国纯碱进口利润延续，体量上出口回升进口回落，

纯碱回归净出口格局。2023年 12月，我国纯碱出口 8.55万吨，均价 291.76美元/吨，

月环-7.53美元/吨；纯碱进口 6.57万吨，均价 245.82美元/吨，月环+12.18美元/吨。

从价格来看，纯碱维持内强外弱的价格格局，价差收窄。

库存表现来看，2023年 12月份到 2024年 1月份纯碱产业链库存重心向下游移动。

上游库存来看，12月和 1月份碱厂库存小幅抬升，其中重碱累库幅度高于轻碱。同

比往年来看，上游库存水平同比 2023年有所回升，但整体水平依旧处于历史偏低水

平。节假日前夕，中游贸易商在现货价格整体阴跌氛围下，持货意愿有限，贸易商库

存水平维持低位。下游来看整体库存水平随节前补库抬升，卓创口径截至 2023年 12
月底样本玻璃厂纯碱库存天数 15.5天，环比 11月上行 2天。

图表 41：碱厂总库存（万吨） 图表 42：碱厂重碱库存（万吨）

图表 39：纯碱月出口及出口同比（吨，%） 图表 40：纯碱月进口及进口同比（吨，%）
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图表 43：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 44：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2 纯碱 2 月供需展望：供应过剩 等待库存压力兑现价格

供应端来看，2月份高供应的格局相对确定，需要关注环保和检修扰动。一方面，

随着 1月末远兴三线达产，纯碱日产量趋高，目前纯碱生产利润尚可，预期利润驱动

下，短期碱厂仍会延续高开工，纯碱高供应格局相对确定。另一方面，环保问题对青

海以及山东纯碱产能扰动尚未消退，需要关注两地产能恢复节奏。此外，春节假期物

流滞缓，部分下游需求停滞，上游碱厂有累库预期。需要关注节后碱厂通过春检对库

存的消化。

估值来看，春季原料端价格有下行风险，纯碱估值中枢或有下移空间。春季回暖，

取暖能耗下行，燃料端价格或有松动。其中煤炭价格下滑会带动联碱法原料和合成氨

生产成本下行。另外 4、5月份原盐进入春产旺季，价格或大趋势下行，关注原盐库

存压力是否驱动盐厂在 3、4月份提前降价去库。

需求端来看，春节假期影响，2月份纯碱表需会呈现周期性回落；同比来看，考

虑 2023年整体浮法玻璃和光伏玻璃产能产量延续正增长，轻碱需求也呈现增长态势，

预期 2月表需农历同比呈现增长。

细分来看重碱端需求。浮法玻璃和光伏玻璃产能预期进一步走高，对重碱的刚需。

稳中有升。光伏行业仍处于扩张周期，光伏玻璃目前利润较差但仍在扩产周期。浮法

玻璃目前投产计划来看产量仍有上行空间，且当下生产有利润空间，新建产线/前期

冷修产线有投产驱动。



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 14

图表 45：纯碱出货量（万吨） 图表 46：重碱出货量（万吨）

图表 47：轻碱出货量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货

进出口方面，一季度纯碱进出口仍然是值得关注的边际变量。短期来看，纯碱进

口利润窗口延续，加之上中游纯碱库存整体水平不算高，中游贸易商以及下游厂商有

进口动力。市场预期来看 2-3 月份纯碱有相当体量的进口预期。出口来看，2023年
12月份纯碱出口出现了边际回升，预期后市随着国内纯碱供应过剩、价格中枢下移，

出口性价比抬升，我国纯碱出口会进一步上行。需要关注国内外纯碱供应皆过剩背景

下，海外市场对国内富余纯碱产能的消化力度。

2.3 纯碱平衡表回顾和展望

回顾纯碱 1月份基本面走势，纯碱供应和需求都呈现环比走高。供应端在利润驱

动下，随部分产能检修结束纯碱开工率月环比回升，1月纯碱供应约为 304.2万吨，

环比+4.91%；需求端，1月下游开工趋稳，叠加节前补库需求释放，纯碱表需环比小

幅抬升，约为 289.05万吨，环比+0.71%。总体来看供应供需关系边际走弱。细分来

看，供需走松主要发生在重碱端，就上游库存水平来看，1月份上游重碱呈现累库趋

势，轻碱上游库存变化不大，反应供需相对偏紧。
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春季展望来看，纯碱供需随供应回归高位预期进一步走弱，产业链库存水平持续

上行。供应过剩背景下，纯碱估值承压，当前现货生产及盘面价格对标纯碱仍有生产

利润，期现价格有向下驱动，需要关注一方面库存压力在价格上的兑现；另一方面是

纯碱生产成本的博弈，以及原材料端原盐和煤炭季节性价格变化对中枢的扰动。

策略上来看，供应过剩估值承压的背景下，纯碱单边建议偏空看待，跨月关注远

月合约间 05-09的反套机会。

关注风险点：1. 春检带动供应收缩带来的价格上行风险；2. 环保端带来的供应

扰动；3. 两会前宏观预期带来的情绪提振；4. 轻碱端低库存下，节后需求表现强势

或对重碱供应产生挤兑。

图表 48：纯碱 2024年供需平衡表测算

2024 年 1 月 2 月 3月 4月 5月 6月 7 月 8月 9月 10 月 11 月 12 月

纯碱产量 304.20 289.83 313.54 307.03 320.98 310.63 297.15 281.89 291.62 325.08 318.56 325.12

重碱产量 172.94 171.70 182.08 177.30 186.93 180.90 176.47 168.54 174.03 194.99 191.47 196.11

浮法玻璃产量 537.02 503.15 540.95 525.00 539.40 516.00 528.55 525.45 505.50 519.25 499.50 513.05

光伏玻璃产量 301.51 283.65 306.62 300.03 314.99 309.93 323.98 327.70 320.73 335.14 327.93 342.58

玻璃重碱需求 167.05 156.98 169.13 164.53 170.59 164.47 169.65 169.67 164.21 169.70 164.25 169.74

重碱净进口 8 17.6 17.6 -3.1 -3.1 -4.3 -4.3 -4.3 -4.3 0.2 -4.3 -4.3

重碱表需 159.05 139.38 151.53 167.63 173.69 168.77 173.95 173.97 168.51 169.50 168.55 174.04

重碱供需差 13.89 32.33 30.55 9.67 13.24 12.13 2.53 -5.43 5.52 25.49 22.93 22.07

轻碱产量 131.26 118.12 131.46 129.73 134.05 129.73 120.68 113.35 117.59 130.09 127.08 129.00

轻碱表需 130.00 110.00 127.53 118.91 131.72 127.36 113.35 115.25 119.54 120.34 111.57 115.90

轻碱供需差 1.26 8.12 3.93 10.82 2.33 2.37 7.33 -1.90 -1.95 9.75 15.51 13.11

纯碱供需差 15.15 40.45 34.48 20.49 15.58 14.50 9.86 -7.33 3.57 35.24 38.44 35.18

图表 49：纯碱 2024年供应推演 图表 50：纯碱 2024年表需推演
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图表 51：纯碱 2024年表需推演

数据来源：国联期货研究所
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