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弱终端拖累价格，

市场信心不足。

齐盛玻璃纯碱月报
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Part one

行 情 回 顾



玻璃

玻璃加权
基本面：

1.产业利润高位稳定，总体供应量维持稳定预期。

2.玻璃终端订单快速下滑，年内预期以结构化阶段性行情为主，短时仍旧偏弱。

3.行业库存整体压力不大，下游市场库存偏低。

4.当前现货价格偏高，预计后市现货价格或有下调。



纯碱

纯碱加权

供需：

1.长期产量预期大幅增加，短时供应的增长节奏影响整体供需平衡。

2.下游备货意向不足，刚需采购为主。

3.浮法玻璃和光伏玻璃带来的终端需求稳定并略有增加。

4.现货价格开始走弱，盘面主力合约大幅贴水近200元/吨。



地产市场分析

Part two



政策端——地产端金融环境继续宽松

       2024年2月20日贷款市场报价利率（LPR）为：1年期LPR为3.45%，5年期以上LPR为3.95%。本月5年期以上

LPR较上月降低25BP，为2019年8月我国LPR形成机制改革以来最大单月降幅。数据公布后，银行迅速响应，

下调房贷利率。贝壳研究院监测显示，2024年2月百城首套主流房贷利率平均为3.59%、二套主流房贷利率平

均为4.16%，均较上月降低25BP，为2019年以来最大单月降幅。2月首二套主流房贷利率较2023年同期分别回

落45BP和75BP。本月银行平均放款周期为18天，较上月缩短3天，为2019年以来最快放款速度。



重点城市房贷利率

截至2月22日，除北京城六区内首套房贷利率为4.05%外，百城中其他城市（城区）首套利

率均降至4%以内；百城中超九成城市二套房贷利率降至4.15%的下限水平。



重点城市平均贷款成数

2023年四季度，重点城市商贷平均贷款成数为64.1%，较2022年同期提高2.4个百分点，较同年三

季度提高1.5个百分点。



新房成交数据

周度数据看，节后新房成交量仍显低迷，居民购房意愿仍旧偏低。

日度数据看，近期成交面积出现回暖迹象，关注其持续性。



二手房数据

2024年春节假期重点50城市二手房看房量和交易量水平比 2023 年有大幅回升。2024年春节假期共有8天，

按日均统计，分能级来看，一线城市比去年春节增加90%，仅略低于2021年；二线城市增加180%，三线

城市增加140%，均大幅超过2023及2021年。

一般春节期间二手房交易量较低，但今年的交易量水平比去年仍然有明显增加，同比增加超七成。一线

城市交易量比去年同期微降3%，二线城市增加98%，三线城市增加65%。



总结

Ø 1.央行大幅度降低5年期以上LPR、1年期LPR保持不变，此次非对称性降低中长期贷款利率有

助于推动社会融资成本降低，有利于企业扩大投资和提高居民消费意愿。

Ø 2.较之于新房而言，二手房市场成交更为理想，居民偏爱现房，对地产商信心仍显不足。

Ø 3.地产端金融环境将持续宽松，但居民杠杆较高，地产各类政策接连出台或推动刚性需求逐

渐释放，后续观察商品房成交量能否好转极其持续性。



Part three

玻 璃 核 心 逻 辑



供需平衡—消费稳定



供应——利润分析

         近期因纯碱价格大幅下行，玻璃产业利润空间再度被打开，下游深加工订单仍显不足，玻璃

价格计划于近期下调，从整体利润水平来看，预计玻璃产业目前仍可保留一定利润，但后续利润

水平将有下移。

数据来源：卓创资讯



供应分析

         目前沙河地区5mm大板低价位于1750-1800元/吨附近，部分区域现货市场利润仍然较高。据卓创数

据显示，截至2月底，预计全国浮法玻璃生产线共计311条，在产259条，日熔量共计176565吨，较上月

（173565吨）增加3000吨。月内产线新点火2条，复产3条，改产3条，冷修1条。



需求——表观消费量

         玻璃消费相对稳定，下游市场持续备货驱动减弱，终端订单增量短期暂无较大增量。



需求——深加工订单天数

年内终端订单偏弱，家装订单尚可，工程订单不及预期，总体需求尚未出现明显改善。



需求——下游库存

        下游库存较低，备货行情蓄势待发，但当前现货价格相对偏高，若降价不及预期则难以

带动下游大量备货。



库存——累库持续

        近期生产企业库存稍有下降，短时出库相对稳定，下游因订单不佳，备货情绪偏谨慎。



基差

        玻璃现货价格开始下跌，短期出库弱稳，目前沙河现货在1800元/吨，05合约贴水近150元/吨。

后续建议关注玻璃的需求释放进度。



Part four

纯 碱 核 心 逻 辑



核心逻辑——供需平衡表

        1-2月份纯碱供应呈现继续恢复状态，

远兴四线已投料，短时产能暂无进一步

增加预期；从需求端来看，下游浮法玻

璃行业产能稳定偏增，光伏新增点火项

目陆续投放，需求呈现刚性。故从供需

端来看，短时增加的消费量难以覆盖年

内的产量扩张，因此中期过剩格局难改。

目前纯碱下游玻璃厂库存偏低且补库意

向不强，后续价格的向上驱动更依赖于

装置的意外变动。



核心逻辑——供应

1. 近期减量、检修装置不多，纯碱厂家整体开工负荷略有提升，部分纯碱厂家待发订单有所减少。

2.远兴一、二、三套装置已经满产，第四套装置已投料，年内产量即将到达高峰。



核心逻辑—需求预期

国内光伏玻璃市场整体交投稍有好转，局部库存小幅下降。需求端来看，近期国内部分终端电站项目缓慢

启动，海外订单陆续跟进。随着生产推进，组件厂家部分刚需采购，加之3月排产量提升，需求较前期好转。

供应端来看，部分前期点火产线临近达产，供应量有小幅增加。光伏玻璃产能增量与浮法增量形成共振，

纯碱需求维持增加预期。



核心逻辑—需求预期

1.光伏玻璃库存相对稳定。

2.天然气制光伏玻璃盈亏平衡附近，总体货源充足，预计企业按计划进行点火。



核心逻辑——月度表观消费量

        纯碱下游保持刚性采购，伏法和光伏产能稳定偏增，需求端能够带来一定支撑。供应端的扩能是

其价格压力的主要来源。



核心逻辑——碱厂库存

         纯碱库存快速累积，供应压力较高，下游短时备货意向不足。



核心逻辑——碱厂库存

         纯碱下游玻璃企业稍有备货，但因纯碱长期产量维持增长预期，故备货意向并不充分，仅维持刚需采

购。



基差分析

基差：近期现货价格稳中有降，近期沙河地区成交价格2100元/吨，05合约贴水现货

近300元/吨。供应端压力较大，干扰点在于后期装置的意外变动。



策 略 建 议

Part four



策略建议——玻璃

玻璃：

       从库存结构来看，目前玻璃生产企业库存压力不大，贸易商和下游虽有一定备货，但因信心不佳，备

货总量不及往年三成。因此当前上下游库存均处低位水平，短时来看，年后开工后产销偏弱，下游普遍反

应订单减少量已超预期，多数加工厂因订单较少因而复工推迟，已开工的大型加工厂也多为年前未完成订

单，近期上游尝试涨价但贸易商价格下行，市场氛围一般。

        策略：玻璃天然气成本位于1550元/吨附近，因此价格下方支撑较强，但同时因下游订单不足，向上驱

动偏弱，策略方面计划背靠1550逢低布局05多单，上方空间至1800-1900元/吨。



策略建议——纯碱

纯碱：

        近期纯碱价格持续走弱，下游接货意向不强且供给端压力持续增加，需求虽有增量但难以覆盖高额的供

应增量，市场累库速度较快，供需格局逐渐走向过剩。后续变数主要在于装置的意外变动。

        从价格边际上来看，下方濒临成本支撑，但供需格局走弱，因此上下空间不足，可操作性较小建议观望

为主。
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