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玻璃纯碱：供给压力下，需求承接不足 

周小燕  投资咨询号 Z0016691 

玻璃纯碱年后均出现回落，玻璃更是一路下探，价格跌至 1600

元以下，纯碱在下跌过程中出现阶段性反弹，两者下跌的根本核心在

于供给压力大，需求承接不足，其中玻璃需求复苏不佳，下游观望情

绪浓，持续累库，纯碱需求表现好于玻璃，近期轻碱下游补库，整体

跌幅比玻璃小。 

1、玻璃供强需弱，持续累库跌价 

玻璃节前下游补库情绪尚可，期价回升。但节后供给继续高压，

需求端却复苏不及预期，累库过快，现货价格持续阴跌，其中沙河地

区年后价格累计下跌170元左右，期现同步下跌，基差窄幅震荡。现

货下调的过程中，上游原料成本也在让利，整体利润小幅回落，仍处

于历史中位水平，以煤炭和天然气为代表的产线利润在400元/吨左

右，不具有冷修的动力，产能依然处于高位。供给高是玻璃最大的确

定性，今年以来净增加产能1900吨，目前在产日熔17.37万吨，逼近

历史高峰。去年供应是由低位逐步攀升上来，上半年同比2022年低，

下半年开始反超，最后实际年度产量比2022年低3%。而今年供应

高位基础上，当下产量同比去年增加9.47%，产能仍会维持高位，

供应压力比去年大。 
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节前玻璃厂库存较低，以期现商为主的补库，带动现货价格淡季

上涨，期现商库存补至偏高水平。节后，期现商低价出货，挤压玻璃

厂出货，产销一直处于低迷态势，现货累库速度过快。近期沙河出台

保价政策，产销有所好转，观察其持续性，另外部分厂家发布调涨计

划，主要目的以涨促销，但下游是否接受仍有待考察。 

 

需求端，2024年政府工作报告中，仍将有效防范房地产风险作

为工作重点的基调，满足居民刚性住房需求和多样化改善性住房需求，

推动“三大工程”相关建设，整体看，政策低于市场预期。节后玻璃
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需求复苏不及预期，加工订单增量不足，回款难的问题普遍，小部分

企业订单相对饱和，多数表现欠佳，中小型排单量维持在3-7天居多，

亦存复工不复产现象。需求复苏不佳，中下游补库意愿弱，按需采购

为主，下游原片库存不高，给出后续补库的空间，当然需要配合需求

的复苏才会有补库预期。 

总结来看，我们维持年报中的判断，利润驱动产能持续攀升，前

期供应高位，之后随着利润挤压后，行业进入产能收缩周期，但整体

看供应压力将高于去年。而需求端，今年将是竣工下跌周期来临的年

份，但这个拐点何时能确定性到来，是不是前期还有一些存量的竣工

尾声，仍需进一步跟踪，能确定的是，今年整体竣工将低于去年。供

需格局上，我们可以看到，玻璃今年是一个供增需减的格局，价格重

心相对去年将下移。另外纯碱的供应压力，带来的成本下移也造成玻

璃成本端坍塌。但在做空的过程中，有一些难点，一个是竣工拐点的

确定性到来，如果还有交房的需求，那可能还会有上涨的行情；另外

会有一些阶段性中下游补库带来的反弹行情。短期会考验天然气成本

支撑，观察3月份沙河地区保价及部分厂家以涨促销的政策下的下游

补库情绪持续性，若补库持续性改善，会有阶段性反弹行情，但预计

上方空间有限，若现货仍累库格局，不排除继续突破天然气成本，去

考验煤炭成本支撑。 

2、纯碱重心逐步下移 

纯碱今年行情基本上在供给高压下，期价下跌，跌至成本附近，

下跌驱动减弱，下游有补库需求，又反弹收基差的驱动中来回切换，
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但整体重心在逐步下移。 

节后纯碱大幅累库，远兴一到三线量产，四线投料，开工产量持

续攀升历史高峰，供给承压，下游消耗自身原料库存为主，采购意愿

低，现货下调，期价持续回落，跌至1750左右，是氨碱成本支撑，

市场预期后续有补库预期，期价又开始反弹，收基差。最近现货好转，

周一库存由增转跌，低价货源上涨，轻碱下游补库增加，拿货积极性

提高，纯碱厂家接单情况明显好转，部分厂家订单本月接满，盘面补

库预期兑现。轻碱补库，但是重碱相对谨慎，另外现货低价上涨后，

部分地区又呈现疲软态势，西北地区价格近期再度回调，市场信心不

足。基差涨至1950以上，也基本上完成了基差修复，将重回供给压

力大的主要矛盾。 

 

供给端，虽然进入3月份检修的厂家增加，但整体检修量比较少，

供给将仍保持在70万吨以上运行，另外加上进口到港量，供应压力

犹存。目前碱厂仍有利润，短暂检修完毕后，仍将开工去兑现生产利

润，另外后续仍有新增投产压力，供给压力将成为长线矛盾。 



                                      安如泰山 信守承诺 

 

需求端，浮法和光伏刚性支撑强，光伏呈现出一定供应过剩格局，

据隆众统计，2024年有46条线计划点火，新增主力以龙头企业为主，

但目前行业利润差的格局，预计点火不及预期。整体看重碱对纯碱的

刚需支撑在，更主要关注在下游的补库情绪波动。短期来看，补库情

绪带动现货好转，但供给压力格局下，补库动能预计持续时间较短，

后续现货仍将承压，基差修复完后，期价仍是高位承压格局，但由于

行业产能集中度过高，跌至成本线附近，产线的扰动对行情波动较大，

向下动能就会减弱。 

3、总结 

玻璃纯碱今年我们整体逢高偏空策略为主，认为玻璃的机会大于

纯碱。玻璃今年供给压力高于去年，但需求面临竣工下跌周期来临，

供强需弱的格局，对于玻璃有比较好的做空机会，存在的难点，确定

性的竣工拐点何时到来。纯碱的话，经过去年行情后，供给增加预期

兑现一部分，给出的做空空间相对收窄，另外纯碱产能集中度过高，

给出一定扰动，而需求端相对玻璃来说，比较坚挺。 
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