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2024年一季度玻璃行情回顾

来源:南华研究

2024年一季度玻璃价格明显弱势，从春节前震荡偏强转为趋势性下跌，且期货盘面领先现货。
05主力合约价格从1900+跌至1450，整体跌幅超过22%。主要逻辑在于刚性的高供应、持续疲弱的近
端需求以及地产竣工缩量的悲观预期。

来源:同花顺,南华研究
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一季度玻璃基差和月差表现

来源:wind,南华研究来源:同花顺,南华研究
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2024年一季度纯碱行情回顾

来源:同花顺,南华研究 来源:同花顺,南华研究

2024年一季度纯碱价格震荡走弱，主要驱动在于高利润下随着供应端的逐步兑现造成的过剩问题。主力
合约05盘面价格在一季度跌幅超过12%。虽然市场曾担心基差问题，但在产量释放且累库背景下，基差最终
还是向下收敛，持续给盘面升水也并不合理。
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一季度纯碱基差表现

来源:同花顺 钢联化工 南华研究 来源:同花顺 钢联化工南华研究
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玻璃供给

来源:钢联化工南华研究 来源:钢联化工南华研究

截止到2024年3月底，玻璃日熔已达到17.6万吨以上，位于历史高点，较去年同期增幅约11.5%（去年同期
日熔量处于15.8万吨的水平），同时较年初17.37万吨的日熔量环比小增。

对应玻璃的周产量在123+万吨。
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玻璃产线情况

来源:钢联化工南华研究
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玻璃各工艺利润

来源:钢联化工南华研究

当前浮法玻璃行业平均利润为304元/吨

不同工艺利润：天然气168 元/吨，煤制气280 元/吨，石油焦464 元/吨

根据隆众数据，目前浮法玻璃现货端各工艺仍维持一定利润
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玻璃下游

来源:钢联化工南华研究 来源:南华研究

 微观数据看玻璃深加工，Low-e玻璃相对恢复明显，钢化炉持续不及预期

 深加工原料库存维持低位，补库预期尚存但迟迟不及预期

 订单天数恢复并不理想，关注4月中下旬订单是都能够回暖带动一轮补库行情

10



玻璃库存

来源:钢联化工南华研究 来源:钢联化工南华研究

11



终端需求拖累玻璃

来源:同花顺,南华研究 来源:海关数据南华研究

市场对近端和远端需求并不乐观。建筑需求占了玻璃总需求的75%以上。我们看到2023年，地产数据显示分化，开工
（-20.4%）、施工（-7.2%）、销售（-8.5%）面积降幅明显，但竣工端表现亮眼（+17%），叠加保交楼政策的强力推行，
支撑了一部分玻璃的终端需求。当然，由于房企本身资金紧张的关系，也在一定程度上限制了竣工面积增加对玻璃需求
的转换。目前最新数据显示，2024年1-2月房地产竣工面积累计同比下滑超过20%，市场所担心的竣工逻辑（近三年开工
面积持续大幅下降将导致国内竣工面积下滑）正在逐步兑现。
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纯碱投产情况

2023年是纯碱产能大幅扩张，主要投产的有远兴能源400万吨、河南金山化工200万吨以
及安徽红四方20万吨，产能增长率20%+，因此这些新增产能都将在24年集中释放，另外
2024年还将有250万吨以上产能待投放。当前纯碱有效产能在3880万吨左右，预计到今
年年底有效产能将接近4000万吨。

根据一季度投产情况看，远兴一期四线100万吨产能已于今年2月投料（前期的三线基本
达产），后续连云港等地仍有新投计划，不过南方碱业有60万吨产能计划退出，但时间
尚不明确。
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2024年纯碱产能规划（万吨）

企业 产能 投产时间 备注

远兴能源一期四线 100 2024年2月 已投3条产线400万吨

重庆湘瑜 20 2024年上半年

连云港德邦 60 2024年下半年

连云港碱业 120 2024年下半年 　旧产能搬迁

内蒙古阜丰生物科技 30 待定

南方碱业 -60 待定



纯碱供应趋势不改

来源:钢联化工南华研究 来源:钢联化工南华研究

 纯碱供应端的增量是相对明确的，进入3月以后，周产量基本稳定在73万吨以上，开工率89%+。

 纯碱仍要关注的一个情况是，随着23-24年这两年新产能陆续投产，纯碱前5家产能占比已达到
40%以上，行业集中度很高，当供需短时出现缺口时候，厂家联合涨价的概率较大，或者供给端
产能出现问题时，可能会对盘面造成比较的大波动。
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纯碱进出口（1-2月进口31.9，出口11.8）

来源:同花顺,南华研究 来源:同花顺,南华研究



纯碱成本/利润

来源:钢联化工南华研究 来源:钢联化工南华研究

来源:钢联化工南华研究

目前氨碱法利润226元，联碱法利润559元，均较年
初下滑850元左右

氨碱法成本支撑1730元/吨附近

联碱法成本支撑1390元/吨附近
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纯碱库存

来源:钢联化工南华研究

来源:南华研究

来源:钢联化工南华研究

来源:钢联化工南华研究
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纯碱周度表需

来源:南华研究 来源:南华研究
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纯碱玻璃观点总结

 玻璃上，我们认为高供应刚性（利润影响滞后）和地产竣工逻辑逐步兑现的情况下，
库存压力将持续增加，产业利润预计将进一步被压缩直至开启一轮产能出清。需要关
注的是，新房销售和政策对房企资金的支持力度，竣工是否有可能阶段性的爆发从而
迎来一波补库行情；其次，地产竣工悲观预期下玻璃厂对亏损的耐受力降低是否会提
前开启冷修。

 纯碱上，我们认为新产能仍将继续放量，需求增速难以匹配供应增速，同样面临过剩
和累库的压力。需要注意的是，纯碱行业集中度较高，意味头部厂家或者厂家的联合
行为会对供应和价格造成较大干扰。但在目前高产量+库存低位回升的情况下，供应端
的故事性预计低于去年。同时，玻璃价格如果持续下降，也将负反馈到纯碱。

 我们对玻璃纯碱近期至2024年二季度策略如下：
逢高沽空。但由于一季度价格已有明显走低，需要关注是否有阶段性补库造成较大的

反弹行情，其次谨防供应端以及政策端的干扰。
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