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• 2024年玻璃上半年行情走势回顾

宏观情绪、地产预期、双控政策

现实与预期博弈

玻璃大背景：高利润、高产量、需求下行



• 2024年玻璃上半年回顾



• 2024年上半年浮法玻璃日熔高位小幅下滑

复产/点火产线 省份 地区 日熔量 时间 冷修停产线 地址 省份 地区 时间 点火时间

广东明轩阳江一线 广东 华南 1000 2024.1.16 信义天津三线 天津 600 华北 2024.1.7 2012.7
株洲醴陵旗滨一线 湖南 华中 1000 2024.1.28 石家庄玉晶四线 河北 800 华北 2024.1.31 2013.5
石家庄玉晶一线 河北 华北 1000 2024.2.1 信义营口二线 辽宁 1000 东北 2024.2.2 2024.2
信义营口一线 辽宁 东北 1000 2024.2.1 平湖旗滨二线 浙江 860 华东 2024.3.1 2014.9

凯里凯荣玻璃一线 贵州 西南 500 2024.2.8 信义海南四线 海南 600 华南 2024.4.1 2022.6
信义江门一线 广东 华南 900 2024.2.19 沙河安全四线 河北 600 华北 2024.4.7 2015.4
威海中玻四线 山东 华东 500 2024.2.21 台玻成都二线 四川 900 西南 2024.4.8 2008.1
信义海南二线 海南 华南 600 2024.5.7 明达玻璃一线 四川 700 西南 2024.5.8 2009.4

石家庄玉晶新二线 河北 华北 1000 2024.5.12 石家庄玉晶一线 河北 600 华北 2024.5.10
信义天津三线 天津 华北 600 2024.5.25 石家庄玉晶二线 河北 800 华北 2024.5.10

信义节能玻璃（江门）鹤山二线 广东 华南 950 2024.6.1 新疆光耀玻璃科技 新疆 600 西北 2024.5.9 2012.8
合计 9050 成都南玻三线 四川 1000 西南 2024.5.16 2009.7

新建生产线 省份 地区 日熔量 时间 德阳信义节能玻璃一线 四川 800 西南 2024.6.5
贵州海生一线 贵州 西南 700 2024.3.3 长兴旗滨玻璃有限公司三线 浙江 600 华东 2024.6.11

合计 700 武汉长利汉南一线 湖北 900 华北 2024.6.12 2015.6
信义玻璃海南三线 海南 600 华南 2024.6.18 2022.5
武汉长利汉南二线 湖北 1000 华北 2024.6.18 2016.4

合计 12960
-3210

2024年上半年浮法玻璃产线变动情况

◆ 2023年平均日熔16.5万吨
◆ 2024年初，日熔17.38万吨
◆ 2024年上半年平均日熔17.3万吨



• 2024年下半年潜在复产和冷修并存

潜在复产生产线 省份 地区 日熔量 时间 潜在冷修生产线 省份 地区 日熔量 时间 上次点火 
河北正大新三线 河北 华北 850 2024 沙河安全七线 河北 华北 1200 2024 2011.4
沙河长城四线 河北 华北 700 2024 沙河德金一线 河北 华北 800 2024

安徽冠盛六安一线 安徽 华东 600 时间未定 沙河德金六线 河北 华北 800 2024 2017.3
武汉长利洪湖三线 湖北 华中 900 2024Q4 沙河正大一线 河北 华北 500 2024 2015.6
武汉长利洪湖四线 湖北 华中 1000 2024Q4 吴江南玻二线 江苏 华东 900 2024Q3
南玻节能清远一线 广东 华南 100 时间未定 株洲旗滨醴陵三线 湖南 华中 500 2024 2014.8

广东明轩一线 广东 华南 600 2024 漳州旗滨八线 福建 华南 500 2024 2014.1
吉林迎新置换线 吉林 东北 1300 2024 信义东莞一线 广东 华南 500 2024 2015.4

信义玻璃营口二线 辽宁 东北 1000 2024 信义海南三线 海南 华南 600 2024 2022.5
信义玻璃曲靖一线 云南 西南 600 时间未定 毕节明钧二线 贵州 西南 1000 2024
信义玻璃曲靖二线 云南 西南 800 时间未定 合计 10条 7300

合计 10条 8450 总计（净增） 5条 5500

潜在新点火产线 省份 地区 日熔量 时间 
透光新材料景德镇一线 江西 华中 1200 2024
洛阳龙海电子玻璃二线 河南 华中 250 2024H2

福建龙泰二线 福建 华中 600 2024
安源萍乡三线 江西 华南 1100 2025
贵州海生二线 贵州 西南 1200 2024

合计 5条 4350

2024年下半年浮法玻璃产线变动预期

2024下半年 潜在复产 潜在冷修 新建 合计
华北 1550 3300 -1750
华东 600 900 -300
华中 1900 500 2050 3450
华南 700 1600 1100 200
西南 1400 1000 1200 1600
东北 2300 2300
合计 8450 7300 4350 5500



• 2024年平均日熔或在17-17.3左右

2024上半年半年 复产 冷修 新建 合计
华北 2600 5300 -2700
华东 500 1460 -960
华中 1000 1000
华南 3450 1200 2250

西南 500 3400 700 -2200

东北 1000 1000 0
西北 600 -600
合计 9050 12960 700 -3210

2024下半年 潜在复产 潜在冷修 新建 合计
华北 1550 3300 -1750
华东 600 900 -300
华中 1900 500 2050 3450
华南 700 1600 1100 200
西南 1400 1000 1200 1600
东北 2300 2300
合计 8450 7300 4350 5500



• 我们对玻璃需求的终点仍有信心



• 地产竣工下滑终将兑现在玻璃需求上

• 地产竣工-20.1%，施工-11.6%，新开工-24.2%，
开发投资-10.1%

• 螺纹表需下滑20%，铝型材内需下滑3%

指标名称
房地产开
发投资:累

计同比

房地产新
开工施工
面积:累计

房地产竣
工面积:累

计同比

房地产销
售面积:商
品房:累计

房地产施
工面积:累

计同比

土地购置
费:累计同

比
频率 月 月 月 月 月 月
单位 % % % % % %

2024-05 -10.10 -24.20 -20.10 -20.30 -11.60 #N/A
2024-04 -9.80 -24.60 -20.40 -20.20 -10.80 -6.10
2024-03 -9.50 -27.80 -20.70 -19.40 -11.10 -6.50
2024-02 -9.00 -29.70 -20.20 -20.50 -11.00 -5.90
2023-12 -9.60 -20.40 17.00 -8.50 -7.20 -5.50
2023-11 -9.40 -21.20 17.90 -8.00 -7.20 -5.00
2023-10 -9.30 -23.20 19.00 -7.80 -7.30 -4.80
2023-09 -9.10 -23.40 19.80 -7.50 -7.10 -5.10
2023-08 -8.80 -24.40 19.20 -7.10 -7.10 -4.30
2023-07 -8.50 -24.50 20.50 -6.50 -6.80 -3.70
2023-06 -7.90 -24.30 19.00 -5.30 -6.60 -2.60



• 2024年玻璃平衡预期

◆ 如果下半年延续5-6月低需求，日表需14.6-14.7，则2024年表需水平在-2%
◆ 如果下半年和复刻23年下半年，日表需15.5，则2024年表需水平在+1%

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年 2024E（+1%） 2024E（-2%） 2024H1 2024H2
产量 5162 5052 5000 5494 5470 5304 5526 5526 2774 2753

平均日熔 16.08 15.93 15.82 17.12 16.85 16.52 17.16 17.16 17.4 17
产量同比 -0.6% -2.1% -1.0% 9.9% -0.4% -3.0% 4.2% 4.2% 8.8% 0.0%
净出口 64 26 -14 -13 46 48 21 21 8.7

库存变化 5.83 -42 -30 126 141 -167 28 191 6
表需 5092 5068 5044 5380 5283 5423 5477 5314 2759

表需同比 0.2% -0.5% -0.5% 6.7% -1.8% 2.7% 1.0% -2.0% 2.0%

玻璃年度平衡



• 2024下半年：深加工原料库存低位是把双刃剑

中微观数据看，下游订单毫无起色，原片库存低位，产业预期还是差的。



• 2024下半年：重点观测玻璃销区库存情况



• 长期趋势，产业利润必将继续被压缩，产生新一轮出清

我们自己算的话，河北天然气完全成本大概在1500，煤制气成本1350，石油焦成本1200 （现金流均-150）



1.
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• 2023-2024年纯碱产能/产量集中释放期

纯碱产能
2023年底：3670万吨（+415万吨）
2024年6月底：3930万吨（+260万吨）
预计2024年底：4140万吨（+470万吨）

企业 产能（万吨） 工艺 投产时间 备注

远兴能源一期三线 100 天然碱法 2024年11月
一期第三条生产线于2023年11月28日

开始投料，实际兑现在24年2月

远兴能源一期四线 100 天然碱法 2024年2月
2023年已投3条产线400万吨，四线负荷

尚不稳定

金大地 50 联碱法 2024年二季度

内蒙古阜丰生物科技 30 联碱法 2024年二季度 5月有出产品，试运行阶段，并不稳定

重庆湘瑜盐化 10 联碱法 2024年下半年

连云港德邦 60 联碱法 2024年下半年 预计2024年三季度

连云港碱业 110 联碱法 2024年下半年 预计2024年四季度

中天碱业 30 天然碱法 原计划2024年投产，目前未定

湖北双环 35 联碱法
2024年计划新增5万吨，2025年计划

新增30万吨

远兴能源二期 280 天然碱法  初步计划2025年底建成，2026年投产

湖北金江新材料 200 联碱法 其中120万吨合成氨

湖北湘衡盐业 90 联碱法
40万吨合成氨，初步计划2024年开

工，2026年投产

中源化学伴生盐项目 120 天然碱法 尚未动工

山东瑞星 60 尚未动工

广西心连心 60 初步规划，尚处于调研阶段

通辽奈曼旗天然碱资源 1000 待开发

合计 2335

2024年及以后纯碱产能规划



• 2024年上半年纯碱产量累计同比+17%

◆投产的大背景：2023年纯碱产能同比增长12.7%；2024年纯碱产能同比增长13%

◆上半年周产量最高来到74-75万吨，日产处于10.6-10.7万吨



• 7-8月检修季



• 不排除检修季再次炒作重碱刚需缺口

2024年6月底
光伏+浮法日熔：28.4万吨

周度重碱刚需：
28.4*0.2*7=39.8万吨

重碱周度刚需：
2023年同期：36万吨
2022年同期：32万吨



1、按照目前浮法+光伏日熔，重碱周度刚需接近40万吨

2、当前纯碱开工率89%，产能3930，周产量74-75万吨，这种情况下要满足刚需，需要重质率在54%以上，
54%以下或有不足。如果给到15-20天补库空间，可能重质率需要再提升2%-3%。



• 光伏投产预期尚在，可能下半年速度放慢

光伏日熔——
2022年底：8万吨
2023年初：9.8万吨（增速+22.5%）
6月底：11.5万吨（增速+18%）
预计24年底：光伏日熔——悲观+24%，乐观+36%

地址 公司 产线 日熔量 时间
1 江苏 中建材 新线 250 2024/1/26 点火

2 江苏 吴江南玻 新线 650 2024/1/27 点火

3 重庆 和友光能 新线 900 2024/2/2 点火

4 福建 新福兴 新线 650 2024/2/3 点火

5 广西 新福兴 新线 1200 2024/2/4 点火

7 安徽 信义光伏 芜湖新线 1000 2024/3/12 点火

8 江西 彩虹光伏 新线 1000 2024/3/21 点火

9 安徽 信义光伏 新线 1000 2024/3/30 点火

10 广西 南玻新能源 新线 1200 2024/3/30 点火

11 安徽 福莱特 四期 1600 2024/3/31 点火

12 安徽 蚌埠德力 一线 1000 2024/4/2 点火

13 江苏 沐阳鑫达 一线 800 2024/4/3 点火

14 湖北 弘诺玻璃 一线 1100 2024/4/20 点火

15 河南 中建材 洛阳一线 1200 2024/4/30 点火

16 河北 飞远科技 唐山新线 1000 2024/5/10 点火

17 云南 旗滨 昭通新线 1200 2024/5/15 点火

18 广西 德金 新线 1200 2024/5/16 点火

19 山东 国华金泰 新线 1000 2024/5/30 点火

20 山西 日盛达 长治一线 1000 2024/6/12 点火

21 甘肃 凯盛大明 一期二线 800 2024/6/12 点火

19750

地址 公司 产线 日熔量 时间

1 安徽
信义光能控

股（安徽）
四线6 1000 2024/1/3 冷修

2 安徽 信义 四线7 1000 2024/1/3 冷修

3 华东 中建材 新线 250 2024/1/16 冷修

4 江苏 吴江南玻 我五线 670 2024/1/27 冷修

5 安徽 中建材 桐城基地 320 2024/3/6 冷修

3240

16510

2024年光伏玻璃新点火

2024年光伏玻璃冷修

合计

合计
净增



• 轻碱：表需持续下滑，7月或有下游补库行为

 当前轻碱周表需22万吨，4-5月日常周表需或在28万吨
 轻碱下游已经很久没有补库，不排除7-8月有补库行为
 轻碱月度需求在115-125万吨上下



• 纯碱平衡预期

 纯碱周表需基本在70万吨上下波动，
目前排除检修季的周产可以来到75
万吨

 处于过剩周期

 我们认为检修季过后，累库趋势不
可逆



• 过剩周期下，纯碱超额利润终将消失

交易难度相对更大：

1、纯碱装置的变动或者意外

情况多，尤其头部厂家，容易
对短期供应造成较大影响，同
时盘面波动率也会明显增加
（行业集中度的问题）

2、供需均是双强的背景下，

我们的逻辑重点在高产量上，
供给的频繁变动增加了难度，
理论上的过剩预期最终还是要
体现在显性库存上



总结
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