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要点：

供给：

纯碱：截至 4 月 26 日当周，纯碱周产量 73.03 万吨（月内最低周产 69.81 万吨），开工

率 87.61%（月内最低 84.71%）。后续持续进一步关注碱厂产线动向。

玻璃：截至 4 月 29 日，浮法玻璃日熔 17.46 万吨，环比上月同期下降了 0.19 万吨，开工

率 84.21%，环比上月同期降低了 0.99%。产线方面，本月共计两条产线冷修，涉及产能

1500 吨/日；本月暂无点火计划。此外，据产业消息面了解，5-6 月浮法玻璃产线冷修预

期或较为集中，日熔方面或进一步下行。

需求：

纯碱：4月纯碱整体需求在月初短暂下行后得到好转迹象，下游玻璃厂补库需求增加刺激

纯碱进一步出货，截至 4 月 21 日，玻璃厂纯碱库存天数（37%）已提升至 20.95 天。

玻璃：清明后，整体需求有好转，各地日均产销维持 100%+。而在这轮中下游补库之后，

现货市场逐渐恢复平静，之后月底受盘面价格带动，部分地区期现商投机需求涌起，沙河

产销再度火爆，随后华中、华东地区出货也有一定改善，而华南地区受天气等多方因素影

响，依旧相对偏弱。从深加工订单来看，当前仍然是家装订单相对好于工程订单。终端地

产观察来看，新房及二手房成交均有所好转，房企销售回款情况有一定改善。

库存：

纯碱：重碱库存累积压力明显高于轻碱，且轻碱中下旬还出现去库迹象。截至 4 月 26 日，

纯碱库存 87.85 万吨（环比 3 月 29 日：+4.49）：重碱 53.91 万吨（环比 3月 29 日：+6.91），

轻碱 33.94 万吨（环比 3 月 29 日：-2.42）。

玻璃：本月浮法玻璃厂库库存整体呈现去库的趋势，截至 4 月 26 日，浮法玻璃厂库库存

位 5993.20 万重量箱，环比 3月底减少了 1100.4 万重量箱，去库了 16.44%。

观点：

纯碱：在装置不稳、光伏玻璃点火超预期及资金面的配合下，盘面维持多头强势运行，且

持续升水结构。短期谨慎对待，不宜追多（多单注意仓位管理），在情绪退温加之供应端

短停产线恢复后，盘面或有高位震荡调整需求，多单持有可考虑择机沽空 01 作保护。此

外建议后续持续关注资金动向及碱厂产线情况。但中期来讲，随着检修季逻辑推进（今年

一些大厂大修较为提前），在价格回调后，仍然建议逢低（背靠高位氨碱成本上沿）布局

09 多单。套利方面，关注 9-1 正套机会。后续需持续关注现货动向以及后续订单接收情

况。另外每月进口预期仍存，关注实际动向。

玻璃：整体而言 ，后续仍需关注终端地产（工程、家装）向上的需求传导，对于下游需

求边际好转迹象，不宜维持过分悲观态度，后续关注追踪中下游库存消化情况。此外后续

地产政策（保交楼、“三大工程”）预期仍存、新房及二手房带来的家装玻璃需求仍维持

中性偏乐观对待。在需求持续性恢复向好的前提下，叠加盘面价格整体低位，价格仍有向

上的动能，后续背靠成本仍可维持逢低多思路。此外注意近段时间部分地区（沙河）期现

商拿货较多、投机性需求较高，后续或有抛盘面动向，谨慎对待。后续留意现货价格动向、

企业订单接收、以及供应端产线冷修兑现情况，是否能对行情形成进一步支撑。
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高涨情绪能否延续？
一、行情回顾

4月纯碱盘面在装置不稳、光伏玻璃点火超预期及资金面的配合下，同时抢跑今年集中检修逻辑

（部分碱厂今年有提前检修动向），盘面单边大幅推涨，当前盘面已达升水状况（09 最高 2320）。

现货价格方面，本月纯碱现价逐步也随着盘面水涨船高，企业挺价意愿逐步增强。此外近期亦有传闻：

碱厂会议精神，5 月纯碱挺价 2300 元/吨。截至 4 月 29 日，沙河重碱低端价格 2150 元/吨，青海重

碱低端价格 1900 元/吨。

此外玻璃方面，随着需求出现边际好转，外加成本端纯碱价格大幅上行的带动，玻璃盘面亦呈现

出震荡上行的局面。而现货价格方面，与纯碱现货不同的是，浮法玻璃原片现货均价整体依旧偏弱、

降价出货为主，均价重心上较 3月仍有所下行，直到月底，有个别厂家存提涨意愿，价格也有逐步企

稳迹象。截至 4月 29 日，全国玻璃现货均价 1707 元/吨，环比上月同期下滑 50 元/吨。
图表 1：纯碱及玻璃 09 合约

资料来源：博易大师，新湖期货研究所

图表 2：纯碱期现价差 & 玻璃期现价差
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

二、上游供应

4月，纯碱产量及开工率整体呈先抑后扬的趋势，月度产量较上月有所减少——原因主要在于部

分碱厂装置检修/减量。截至月底，晶昊扫塔、南碱、昆仑、发投、远兴维持减量，龙山、甘肃氨碱

源逐步恢复中。此外 5月有个别大厂已公布大修计划：江苏实联（110万吨）于 5月 6日，山东海化

（180万吨）于五月下旬。截至 4月 26日当周，纯碱周产量 73.03万吨（月内最低周产 69.81 万吨），

开工率 87.61%（月内最低 84.71%）。后续持续进一步关注碱厂产线动向。

玻璃方面来看，本月浮法玻璃日熔短暂延续上月高位趋势后，日熔逐步有所下移、后趋稳定。截

至 4月 29日，浮法玻璃日熔 17.46万吨，环比上月同期下降了 0.19万吨，开工率 84.21%，环比上月

同期降低了 0.99%。产线方面，本月共计两条产线冷修，涉及产能 1500吨/日；本月暂无点火计划。

此外，据产业消息面了解，5-6月浮法玻璃产线冷修预期或较为集中，日熔方面或进一步下行。此外，

从企业处获悉，玉晶玻璃 5月初有 2条产线停产，后进行产线置换，具体停产时间要看窑炉进度。
图表 3：纯碱产量及开工率

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 4：重碱产量及轻碱产量
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 5：玻璃日熔及开工条数

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

三、下游需求

4月纯碱整体需求在月初短暂下行后得到好转迹象，下游玻璃厂补库需求增加刺激纯碱进一步出

货，截至 4月 21 日，玻璃厂纯碱库存天数（37%）已提升至 20.95 天。月底，随着纯碱现货价格跟随

盘面上行，高价碱成交相对较为零散，部分低库企业维持补库，但相对下游采购情绪逐步以观望为主。

此外光伏玻璃产线前期点火相对超预期，对于纯碱之后需求增长上有所推动。

玻璃需求方面，4月整体表需上旬好于中下旬。清明节后，整体需求有好转迹象，各地产销出现大

幅提升，日均产销维持 100%+。而在这轮中下游补库之后，现货市场逐渐恢复平静，之后月底受盘面价格带动，

部分地区期现商投机需求涌起，沙河产销再度火爆，随后华中、华东地区出货也有一定改善，而华南地区受天

气等多方因素影响，依旧相对偏弱。从深加工订单来看，当前仍然是家装订单相对好于工程订单。终端地产观

察来看，新房及二手房成交均有所好转，房企销售回款情况有一定改善，对于玻璃来讲，终端需求逐渐好转，

后续关注终端需求持续性、深加工订单实际情况。

图表 6：重碱表需 & 轻碱表需
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 7： 浮法玻璃周度表观需求 & 深加工订单天数

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

四、库存情况

从 4月纯碱的整体库存情况来看，整体处于今年以来高位水平，且依旧远高于去年同期（但低于

22年同期）。其中具体来看，重碱库存累积压力明显高于轻碱，且轻碱中下旬还出现去库迹象。截

至 4月 26日，纯碱库存 87.85万吨（环比 3月 29日：+4.49）：重碱 53.91万吨（环比 3月 29日：

+6.91），轻碱 33.94万吨（环比 3月 29日：-2.42）。

玻璃库存方面，本月浮法玻璃厂库库存整体呈现去库的趋势，截至 4月 26日，浮法玻璃厂库库

存位 5993.20万重量箱，环比 3月底减少了 1100.4万重量箱，去库了 16.44%。分区域来看，库存情

况有所差异，华中、西南地区同比去年此时库存压力相对较大，其余地区库存状况相对可控。后续关

注渠道商拿货情况，以及深加工企业订单情况能否带动原片去库的维持。
图表 8：重碱厂库库存 & 轻碱厂库库存

http://www.xinhu.cn


公司网址：http://www.xinhu.cn 全国统一客服电话：400-8888-398

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 9 :纯碱交割库库存 & 玻璃厂纯碱库存（37%）

资料来源：隆众资讯，新湖期货研究所

图表 10：玻璃厂库库存 & 玻璃库存环比增速

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 11:沙河玻璃社会库存 & 沙河玻璃厂库库存
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 12：华中玻璃厂库库存 & 华东玻璃厂库库存

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 13 华南玻璃厂库库存 & 西南玻璃厂库库存

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

五、利润

4月下旬随价格攀升，利润出现好转迹象，其中氨碱利润出现较大提升，而联碱利润相比月初仍

有所下移：截至 4月 26日，氨碱法利润 466.78元/吨，较月初增加了 140.1元/吨；联碱法工艺利润由
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月初 559.1元/吨，下降至 533.6元/吨（-25.5）。玻璃方面，本月三大工艺的生产利润相对来说维持

平稳下移的趋势：截至 4月 26日，以天然气为生产工艺的玻璃厂利润为 103元/吨，较月初下滑了 65
元/吨；以煤制气为生产工艺的玻璃厂利润为 196元/吨，较月初减少 84元/吨；以石油焦等为生产工

艺的玻璃厂利润为 374元/吨，较月初减少 90元/吨。

图表 14 氨碱法利润 & 联碱法利润

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

图表 15 天然气、煤制气、石油焦工艺玻璃利润
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

六、进出口

2024 年 3 月我国纯碱进口 21.55 万吨，较 2月仍有所增长（+3.37 万吨）。进口上，主要在于下

游两家大型玻璃企业为满足多渠道采购以及成本方面考虑，所进行的海外碱采购，后续二季度每月或

仍有进口计划，后续关注实际到港量及采购节奏。出口方面，3 月纯碱出口 9.99 万吨，环比 2 月增

加了 4.81 万吨。

图表 16：纯碱 2024 年 2 月进口&出口

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

3 月浮法玻璃进口 2.21 万吨，环比 2月减少了 0.62 万吨；出口 3.81 万吨，环比 2月增加 1.55

万吨。

图表 17：玻璃 2024 年 2 月进口&出口
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资料来源：Mysteel，新湖期货研究所

七、行情展望

（一）纯碱：

在装置不稳、光伏玻璃点火超预期及资金面的配合下，盘面维持多头强势运行，且持续升水结构。

短期谨慎对待，不宜追多（多单注意仓位管理），在情绪退温加之供应端短停产线恢复后，盘面或有

高位震荡调整需求，多单持有可考虑择机沽空 01 作保护。此外建议后续持续关注资金动向及碱厂产线情况。

但中期来讲，随着检修季逻辑推进（今年一些大厂大修较为提前），在价格回调后，仍然建议逢低（背靠高位

氨碱成本上沿）布局 09多单。套利方面，关注 9-1 正套机会。后续需持续关注现货动向以及后续订单接收情

况。另外每月进口预期仍存，关注实际动向。

（二）玻璃：

整体而言 ，后续仍需关注终端地产（工程、家装）向上的需求传导，对于下游需求边际好转迹象，不宜

维持过分悲观态度，后续关注追踪中下游库存消化情况。此外后续地产政策（保交楼、“三大工程”）预期仍

存、新房及二手房带来的家装玻璃需求仍维持中性偏乐观对待。在需求持续性恢复向好的前提下，叠加盘面价

格整体低位，价格仍有向上的动能，后续背靠成本仍可维持逢低多思路。此外注意近段时间部分地区（沙河）

期现商拿货较多、投机性需求较高，后续或有抛盘面动向，谨慎对待。后续留意现货价格动向、企业订单接收、

以及供应端产线冷修兑现情况，是否能对行情形成进一步支撑。
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