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玻璃：归去，也无风雨也无晴 

 

主要逻辑： 

受房地产周期下行拖累，2024 年浮法玻璃需求下降幅度较

大、景气度明显下行。年内浮法玻璃产量增加约 150 万吨，增

幅 2.8%；需求减少约 231 万吨至 5193 万吨，降幅 4.3%。 

展望 2025 年，浮法玻璃行业景气度难有明显改善，供需双

弱或是主基调。地产周期向下，2025 年竣工面积同比降幅或在

7%左右，考虑深加工出口、地产政策影响，预计 2025 年玻璃

需求下降 135 万吨至 5058 万吨，降幅约 2.5%。需求拖累下，

2025 年浮法玻璃供应或少于 2024 年，预计玻璃产量下降 190

万吨至 5256 万吨，降幅约 3.5%。 

供需双弱背景下，2025 年玻璃估值或维持低位，价格有望

围绕成本上下波动。政策和产能变动是主要的博弈指标。预计

2025 年华北、华中玻璃现货价格运行区间为 1100-1600 元/吨，

期货主力合约运行区间为 1100-1750 元/吨。 

行情展望： 

1、基于当前玻璃的低估值和政策预期，年内可关注低位博

弈反弹机会，FG2505 下方关注 1200-1300 附近支撑。  

2、基于上半年纯碱下行驱动更强的预期，上半年可重点关

注多 FG2505 空 SA2505 的套利机会，价差-250 至-200 可介入。 

3、基于玻璃价格波动放缓分析，年内可关注升波后做空期

权波动率的机会。 

风险提示： 

地产政策不及预期、竣工需求下降超预期、浮法玻璃供应

增加超预期。 
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一、2024 年玻璃行情回顾：竣工需求下降，价格重心下移 

受地产周期下行拖累，2024 年玻璃价格重挫。因竣工需求下降，年内玻璃期、现货价格大幅下跌，平均跌

幅在 30-35%。其中华中地区玻璃现货市场价跌幅约 35%，华北玻璃市场价跌幅约 29%；玻璃期货指数跌幅约

31%，玻璃主力合约跌幅约 36%。 

图表 1：2024 年玻璃期现价格跌幅统计（%） 

价格 2023.12.30 2024.12.11 累计涨跌 累计涨跌幅 

玻璃指数 1899 1314 -625 -30.81% 

玻璃主力合约 1913 1230 -709 -35.70% 

华北玻璃市场价 1820 1290 -530 -29.12% 

华中玻璃市场价 1980 1280 -700 -35.35% 

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

回顾 2024 年玻璃价格走势，玻璃期货和现货呈现价格重心下跌、大跌伴随小反弹的特征，价格走势为“先

抑后扬再抑再扬”。期间竣工需求下降是下跌的核心驱动，宏观利好和冷修支撑价格短期反弹。 

1-3 月，玻璃期、现价格齐跌，一季度国内竣工面积大幅下降，玻璃上游库存自 160 万吨升至 335 万吨，期

货主力合约自 1900 元/吨跌至 1400 元/吨附近，华北现货价格自 1820 元/吨跌至 1590 元/吨。4-5 月，受地产政策

利好、宏观氛围好转影响，玻璃期货表现强于现货，期间期货主力合约自 1400 元/吨涨至 1760 元/吨；华北现货

价格自 1590 元/吨上涨至 1620 元/吨。6-9 月，受库存持续增加、需求疲软拖累，玻璃价格重挫，期货主力合约

自 1760 元/吨跌至最低 1004 元/吨，华北现货价格自 1620 元/吨跌至最低 1080 元/吨。10-12 月，受地产政策利好

和冷修支撑，玻璃库存下降、价格大幅上涨，华北现货价格自 1150 元/吨反弹至 1280 元/吨。 

图表 2：2024 年玻璃期货、现货价格走势（元/吨） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理  

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

1000

1300

1600

1900

2200

2500

2023-01-01 2023-07-01 2024-01-01 2024-07-01

华北玻璃现货市场价-期货主力合约 华北玻璃市场价 期货主力合约收盘价



  

期货交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号  

5 

玻璃年度报告（2025） 

[table_page] 能化产业链研究 

 

 

图表 3：2024 年玻璃期货指数走势与主要驱动 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

二、过剩压力仍存，供应难有明显增加 

1、估值或维持低位，2025 年供应同比下降 

2024 年浮法玻璃产量同比小幅增加，上半年产量偏高、下半年产量下滑。卓创数据显示，2024 年 1-11 月国

内浮法玻璃产量为 5027 万吨，较 2023 年同期增加 191 万吨，增幅 3.96%。按照 12 月玻璃在产日熔推算，2024

年浮法玻璃产量约 5446 万吨，较 2023 年增加 150 万吨，增幅 2.84%。 

受《水泥玻璃行业产能置换办法》约束，国内浮法玻璃产能上限已固定，目前产能上限约 200000T/D，折合

7300 万吨/年。产能受限背景下，浮法玻璃供应由开工率和产能利用率决定，而利润是影响产能利用率和开工率

的核心指标。浮法玻璃生产具有刚性特征，其冷修成本较高，一般而言，一条 1000T/D 的产线单次冷修成本约 1

亿元。当现货利润相对稳定时，玻璃供应通常也较为稳定；当现货大幅亏损或盈利大幅增加时，玻璃供应会明显

波动。经验显示，当行业平均亏损超过 100 元/吨，浮法玻璃冷修现象会明显增加，如 2022 年 2 月至 2023 年 2

月，浮法玻璃在产日熔量从 17.3 万吨下降至 15.6 万吨。当行业平均利润超过 300 元/吨时，冷修产线复产动力较

强，如 2020 年 6 月至 2021 年 10 月，浮法玻璃在产日熔量从 15.4 万吨上升至 17.5 万吨；2023 年 4 月至 2024 年

3 月，浮法玻璃在产日熔量从 15.6 万吨升至 17.6 万吨。 

2024 年下半年国内浮法玻璃平均利润转负，行业平均亏损最高升至 190 元/吨，以天然气为燃料的浮法玻璃

一度亏损 400 元/吨。亏损压力下，下半年玻璃供应快速下降。截至 2024 年底，国内浮法玻璃在产日熔量为

159000T/D，行业平均利润约 30 元/吨。2025 年浮法玻璃需求或小幅下降，难以支撑玻璃估值大幅上升。估值低

位和悲观预期影响下，预计 2025 年浮法玻璃供应维持低位，全年产量或下降 190 万吨至 5256 万吨，日熔量或

前低后高，整体运行在 15.8-16.8 万吨区间内。 
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图表 4：不同工艺的浮法玻璃现货利润（元/吨） 图表 5：浮法玻璃平均利润与产能变动（元/吨；万吨） 

  

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理                           数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

图表 6：2020-2024 年浮法玻璃年度产量及预测（万吨） 图表 7：2021-2024 年国内浮法玻璃月度产量（万吨） 

  

数据来源：卓创资讯，中信建投期货整理                            数据来源：卓创资讯，中信建投期货整理 

图表 8：2015-2024 年浮法玻璃现货价格、平均利润与平均日熔量（元/吨；T/D） 

年份 玻璃期货连续合约结算价 现货平均利润 天然气制现货利润 平均日熔量 

2015 964 -308 -470 153520 

2016 1087 2 -209 155283 

2017 1395 145 -44 161695 

2018 1456 235 142 160766 

2019 1451 184 65 159301 

2020 1636 447 354 158236 

2021 2314 985 898 171216 

2022 1690 49 -36 168514 

2023 1747 287 193 165152 

2024E 1421 148 -7 169373 

数据来源：Wind，上海钢联，中信建投期货整理 
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跟随利润走势，2024 年浮法玻璃产量呈现先增后减的特征。年内浮法玻璃复产点火集中在上半年，放水冷

修集中在下半年。具体来看，2024 年国内浮法玻璃共冷修 45 条线，涉及日熔 29900T/D；年内新建点火 5 条产

线，在产日熔增加 4900T/D；年内复产点火 17 条产线，涉及日熔 12850T/D。截至 2024 年 12 月 12 日，国内浮

法玻璃在产日熔量为 159075T/D，较年初减少 14450T/D，较 2023 年同期减少 7.47%。 

目前国内运行的产线中，点火年限超过 10 年的产线共有 33 条，合计日熔量 21400T/D，该部分产线未来 1-

3 年或进入冷修状态。而目前冷修中的产线日熔量超过 40000T/D，剔除长期冷修和近半年冷修的产线，剩余潜

在复产的产线日熔量约 21000T/D，该部分产线是 2025 年潜在的供应增量。 

图表 9：2019-2024 年国内浮法玻璃在产日熔量（T/D） 

 

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

图表 10：2024 年浮法玻璃产线变动（T/D） 

 数量（条） 日熔量（T/D） 

新建点火 5 +4900 

复产点火 17 +12850 

放水冷修 45 -29900 

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

图表 11：2024 年底国内浮法玻璃产线运行情况统计（T/D） 

 数量（条） 日熔量（T/D） 占比（%） 

冷修中产线 64 40640 20.30% 

在产产线（运行 10 年以上） 33 21400 10.69% 

在产产线（运行 5-10 年） 83 55415 27.68% 

在产产线（运行 0-5 年） 114 82775 41.34% 

合计 294 200230 100.00% 

数据来源：隆众资讯，中信建投期货整理 
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2、2025 年玻璃进出口或保持平稳 

2024 年国内浮法玻璃进出口表现平稳，进口量基本持平 2023 年，出口量小幅下降。海关数据显示，2024 年

1-10 月，国内玻璃进口量为 17.84 万吨，较 2023 年同期增加 1.30 万吨，同比增加 7.86%；1-10 月出口量为 41.98

万吨，同比减少 17.30 万吨，降幅 29.18%。预计 2024 年玻璃进口量为 21 万吨，出口量为 55 万吨，进口量同比

增加 1 万吨，出口量减少 13 万吨。2024 年国内玻璃净出口量为 34 万吨，占国内玻璃产量比重不足 1%，对玻璃

价格影响较为有限。 

从玻璃出口目的地和运输成本分析，2025 年玻璃进出口或保持平稳。预计 2025 年玻璃进口量在 20 万吨左

右，出口量在 60 万吨左右。 

图表 12：2011-2024 年国内浮法玻璃进出口及预测（万吨） 

 

数据来源：海关总署，中信建投期货整理 

图表 13：玻璃进口量统计（万吨） 图表 14：玻璃出口量统计（万吨） 

  

数据来源：海关总署，中信建投期货整理                         数据来源：海关总署，中信建投期货整理 
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3、2025 年玻璃库存或小幅增加 

受竣工面积下滑拖累，2024 年玻璃需求小幅下降，供减需增影响下，玻璃库存明显增加。上海钢联数据显

示，2024 年 1 月上旬至 12 月上旬，国内浮法玻璃生产企业库存自 160 万吨增加至 241 万吨，累计增加约 81 万

吨，增幅 50.63%。根据平衡表推算，2024 年国内玻璃总库存上升约 219 万吨至 462 万吨附近。 

2024 年 1-9 月，国内浮法玻璃上游库存一度上升至 374 万吨，9 月下旬开始玻璃库存快速下降。截至 12 月

上旬，浮法玻璃上游库存降至 241 万吨，处于 5 年均值附近，较 2023 年同期上升 46.7%。从库存结构来看，2024

年国内浮法玻璃行业库存增加，主要是上游累库明显，贸易商、交割库库存小幅增加。前三季度玻璃累库主要体

现在上游，四季度供需相对平衡，上游库存下降，贸易商、期现商、终端库存增加。 

2025 年国内玻璃或呈现供需双弱的特征，库存或较 2024 年小幅增加。按照平衡表推算，预计 2025 年国内

玻璃总库存增加 158 万吨到 620 万吨。若供应增加不及预期，玻璃总库存增幅或不足 100 万吨。 

图表 15：国内浮法玻璃生产企业库存（万吨） 图表 16：沙河玻璃社会库存（万吨） 

  

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理                         数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

图表 17：华北浮法玻璃生产企业库存（万吨） 图表 18：华中浮法玻璃生产企业库存（万吨） 

  

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理                         数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 
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图表 19：华东浮法玻璃生产企业库存（万吨） 图表 20：华南浮法玻璃生产企业库存（万吨） 

  

数据来源：上海钢联，中信建投期货整理                         数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 

图表 21：2024 年国内浮法玻璃月度供需平衡表（万吨） 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 

浮法玻璃产量 470 439 477 463 473 453 471 467 445 446 423 419 

进口量 2 3 2 2 2 1 1 1 1 2 2 2 

出口量 4 2 4 4 4 4 4 5 6 6 6 6 

国内总供应 468 440 475 461 471 450 468 463 440 442 419 415 

国内总消费 427 374 437 436 446 436 447 444 433 452 440 421 

房地产消费 376 329 385 383 393 383 393 391 381 398 387 370 

汽车消费 21 14 24 21 21 20 22 25 26 25 27 26 

其它消费 30 31 28 31 33 32 32 28 26 29 26 25 

库存变动 41 66 38 25 25 14 21 19 7 -10 -21 -6 

数据来源：中信建投期货测算 

三、竣工周期向下，2025 年玻璃需求或继续下滑 

1、地产周期影响，需求趋势向下 

2024 年国内浮法玻璃需求出现较大降幅，全年玻璃消费量约 5193 万吨，同比下降 231 万吨，降幅 4.26%。

2024 玻璃需求创四年新低，主要是受房地产周期下行影响。年内新房竣工需求下降较为明显，拖累总需求下降。

但二手房家装需求和深加工出口需求增长部分对冲新房竣工需求下降的不利影响。综合来看，2024 年玻璃需求

降幅低于新房竣工面积降幅，需求韧性略超预期。 
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上海钢联数据显示，2024 年样本企业玻璃深加工订单天数平均为 10.7 天，较 2023 年减少 4.7 天。从样本企

业深加工订单天数来看，2024 年玻璃深加工订单明显低于去年同期，上半年和下半年订单均较低、差异不大。

上半年平均订单天数为 10.1 天，下半年平均订单为 11.5 天。和前三年玻璃深加工订单下半年明显高于上半年不

同，2024 年玻璃深加工订单全年波动平稳，且都处于低位，该现象或是由房企现金流紧张、深加工企业减少垫

资行为产生。以往玻璃深加工企业主要客户为地产新房项目，近年来房企现金流紧张，深加工企业回款困难、接

单更加谨慎；二手房的家装订单多为散单，连续性不强，较难体现在深加工订单天数里。 

图表 22：2018-2024 年国内浮法玻璃消费量及预测（万吨） 

 

数据来源：卓创资讯，中信建投期货测算 

图表 23：房屋开工、施工、竣工、销售面积累计同比（%） 图表 24：玻璃深加工企业订单天数（天） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货整理                         数据来源：上海钢联，中信建投期货整理 
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房地产行业需求占浮法玻璃总需求的比重超过 80%，浮法玻璃景气度与房地产密切相关。自 2021 年下半年

以来，国内房屋开工、施工、竣工、销售面积大幅下降，尤其是新开工和销售面积下降明显，近四年新开工面积

较高位下降约 67%、销售面积较高位下降约 46%。2024 年 1—10 月，全国房地产开发投资 8.63 万亿元，同比下

降 10.3%；房地产开发企业房屋施工面积 72.06 亿平方米，同比下降 12.4%；新开工面积 6.12 亿平方米，同比下

降 22.6%；竣工面积 4.20 亿平方米，同比下降 23.9%；新建商品房销售面积 7.79 亿平方米，同比下降 15.8%。 

受房企资金紧张影响，国内房屋从新开工到竣工约 30 个月周期。2024 年的竣工面积由 2021 年下半年和 2022

年上半年房屋新开工面积决定。2025 年房屋竣工面积由 2022 年下半年和 2023 年上半年房屋新开工面积决定。

根据统计局数据，2022 年上半年国内房屋新开工面积降幅 34.4%，2022 年新开工面积降幅 39.4%，2023 年上半

年新开工面积降幅 24.3%。自 2021 年 7 月新开工面积增速转负以来，国内新开工面积增速已下降近 40 个月。从

地产周期来看，2025 年房屋竣工面积大概率延续下行趋势，玻璃需求将继续下降。 

图表 25：近十年国房景气指数 图表 26：70 大中城市新建商品住宅价格指数环比（%） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货整理                            数据来源：Wind，中信建投期货整理 

图表 27：近五年国内商品房月度销售面积（亿㎡） 图表 28：近五年国内房屋月度竣工面积（亿㎡） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货整理                             数据来源：Wind，中信建投期货整理 
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图表 29：2015-2024 年国内房屋竣工、开工、施工、销售面积及预测（亿㎡） 

年份 房屋竣工面积 房屋新开工面积 房屋施工面积 房屋销售面积 

2015 10.00 15.45 73.57 12.85 

2016 10.61 16.69 75.90 15.73 

2017 10.15 17.87 78.15 16.94 

2018 9.36 20.93 82.23 17.17 

2019 9.59 22.72 89.38 17.16 

2020 9.12 22.44 92.68 17.61 

2021 10.14 19.89 97.54 17.94 

2022 8.62 12.06 90.50 13.58 

2023 9.98 9.54 83.84 11.17 

2024E 8.00 7.45 73.13 9.62 

2025E 7.45 6.33 65.81 8.95 

数据来源：国家统计局，中信建投期货整理 

2、政策托底，需求降幅或低于预期 

展望 2025 年，2025 年房地产行业仍处于下行周期，行业或继续寻底，但持续政策利好的推动下，部分指标

降幅或收窄。中性情境下，预计 2025 年国内房屋销售面积下降 0-10%，新开工面积下降 10-20%，竣工面积下降

5-10%。当前国内政策重心在于“保交楼”和“住房收储”，对竣工端支撑最为明显。2025 年国内货币政策将更

加宽松，“住房和土地收储”政策有望加速落地，房企现金流改善概率较大。高库存和悲观预期下，房企拿地积

极性难有明显提升，现金流改善有望加速部分在建项目竣工。因此，若 2025 年房企现金流改善，国内房屋竣工

面积增速或好于市场预期，预计 2025 年国内房屋竣工面积在 7.3-7.5 亿平米，较 2024 年下降约 7%。叠加二手

房成交改善带来的家装订单需求，预计 2025 年浮法玻璃需求同比下降 135 万吨至 5058 万吨，降幅约 2.5%。 

图表 30：房屋竣工增速与滞后 30 月的新开工增速（%） 图表 31：2023-2024 年国内地方稳地产政策出台频率（次） 

  

数据来源：国家统计局，中信建投期货整理                       数据来源：克尔瑞，中信建投期货整理 
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图表 32：2024 年国内地产融资端政策变动 

日期 部门/单位 主要内容 

2024.01.24 央行 自 2 月 5 日起降低金融机构存款准备金率 0.5 个百分点 

2024.02.20 央行 1 年期 LPR 维持 3.45%，5 年期以上 LPR 下降 25 和基点至 3.95% 

2024.02.29 
住建部、金融监

管总局 

截至 2 月 28 日，全国 276 个城市建立房地产融资协调机制，审批贷

款超过 2000 亿元 

2024.05.17 央行 5 月 18 日起，下调住房公积金贷款利率 0.25% 

2024.05.17 央行 设立保障性住房再贷款，规模 3000 亿元，利率 1.75%，期限 1 年 

2024.07.22 央行 1 年期 LPR 为 3.35%；5 年期以上 LPR 为 3.85%，均下调 10 个基点 

2024.09.24 央行 降低存量房贷利率约 0.5%，统一首套房和二套房最低首付比例为 15% 

2024.10.17 住建部、央行等 推动白名单扩容，信贷规模扩大到 4 万亿元，应贷尽贷 

2024.10.21 央行 1 年期 LPR 为 3.35%；5 年期以上 LPR 为 3.85%，均下调 25 个基点 

数据来源：克而瑞，中信建投期货整理 

图表 33：2023-2024 年国内房地产企业月度非银融资（亿元；%） 

 

数据来源：中指研究院，中信建投期货整理 
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图表 34：2020-2024 年国内样本 20 城二手房成交面积 7 日平均（万㎡） 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

3、汽车增速放缓，需求或相对平稳 

国内汽车行业需求占浮法玻璃总需求的比重约6%。受益于系列鼓励汽车消费的政策和新能源汽车的替代潮，

2024 年国内汽车产销再创历史新高。2024 年 1-11 月，国内汽车产销分别完成 2790 万辆和 2794 万辆，同比分别

增长 2.90%和 3.70%。国内汽车产销增长，主要是受新能源汽车产销增长带动。2024 年 1-11 月，国内新能源汽

车产销分别达到 1135 万辆和 1126 万辆，同比分别增长 34.60%和 35.60%。 

2024 年汽车产量预测值为 3122 万辆，汽车产量增加对玻璃需求增长约 0.2%。展望未来，随着国内汽车保

有量持续上升和汽车库存增加，2025 年国内汽车产销增速或放缓。综合考虑贸易摩擦和国内刺激政策，预计 2025

年汽车产销量维持在 3100 万辆附近，基本持平 2024 年，对玻璃需求基本稳定。 

图表 35：国内汽车产量及增速（万辆；%） 图表 36：国内新能源汽车产量及增速（万辆；%） 

 
 

数据来源：中国汽车工业协会，中信建投期货整理                 数据来源：中国汽车工业协会，中信建投期货整理 
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图表 37：汽车经销商库存系数 

 

数据来源：Wind，中信建投期货整理 

4、2025 年深加工出口或维持高位 

受原片材料易碎、原片成本低等因素影响，浮法玻璃原片进出口量常年维持低位。经过钢化处理后的玻璃深

加工产品能长途运输，出口通常也具有较好的利润。受内外价差影响，国内玻璃价格下跌后制成深加工产品出口

具有较高的性价比，2023 年国内玻璃深加工产品出口量增加 160 万吨至 658 万吨，增幅较为明显。2024 年 1-10

月，国内玻璃深加工产品进口量为 11.8 万吨，同比增加 0.6 万吨；1-10 月累计出口量为 566 万吨，同比增加 16

万吨。预计 2024 年玻璃深加工进口量为 14 万吨，出口量为 668 万吨。 

2024 年 11 月，国内将大部分玻璃深加工制品出口退税从 13%下调至 9%。通过调研得知，国内出口深加工

制品里，非标准、定制化产品具有较强的定价权，可将成本转嫁至海外，标准品议价权相对较弱，其出口或受到

一定影响。因多数出口深加工产品为海外大型项目配套产品，其订单具有连续性，且更换别国的生产企业需花费

半年以上时间，预计 2025 年玻璃深加工出口量受到出口退税下降的负面影响较小。国内需求疲软预期下，2025

年国内玻璃和深加工产品价格将维持较低水平，出口价格仍具有较强的优势。预计 2025 年玻璃深加工产品出口

量在 600-650 万吨。 

从出口目的地来看，我国玻璃深加工产品出口主要发往南亚、北美、东南亚地区，其中印度、美国、越南是

占比最高的三个国家。 
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图表 38：2015-2024 年国内玻璃深加工产品进出口情况（万吨） 

 

数据来源：上海钢联，中信建投期货  

图表 39：2024 年 1-10 月玻璃深加工进口主要来源地（%） 图表 40：2024 年 1-10 月玻璃深加工出口前十国家（%） 

  

数据来源：海关总署，中信建投期货整理                           数据来源：海关总署，中信建投期货整理 

四、供需双弱，2025 年关注结构性多头机会 

1、总结：需求拖累，2024 年玻璃景气度下行 

受地产周期影响，2024 年浮法玻璃需求下滑、价格重挫。2024 年玻璃供应明显高于需求，全年产量预测值

为 5446 万吨，较 2023 年增加 150 万吨，增幅 2.84%；2024 年玻璃消费量预测值为 5193 万吨，同比减少 231 万

吨，降幅 4.26%。2024 年玻璃进出口整体平稳，预计 2024 年玻璃进口量为 21 万吨，出口量为 55 万吨，进口量

基本持平，出口量减少 13 万吨。供增需减影响下，2024 年国内玻璃库存上升约 219 万吨至 462 万吨附近。 
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图表 41：2018-2024 年浮法玻璃供需平衡表（万吨） 

 

 期初库存 产量 消费量 进口量 出口量 期末库存 

2018 175 5116 5032 21 85 195 

2019 195 5052 5053 40 67 167 

2020 167 5050 5126 56 42 105 

2021  105 5538 5383 52 39 273 

2022 273 5470 5278 23 68 420 

2023 419 5296 5424 20 68 243 

2024E 243 5446 5193 21 55 462 

2025E 462 5257 5058 19 60 620 

数据来源：海关总署，卓创资讯等，中信建投期货 

2、展望：供需双弱，波动放缓 

展望 2025 年，浮法玻璃或呈现供需双弱特征，供应跟随需求变动。2024 年浮法玻璃在产日熔下降近 10%，

供应压力明显减弱，2025 年供应主要受需求和利润影响。2025 年浮法玻璃需求或小幅下降，新房竣工面积下降

约 7%，二手房家装需求和出口需求提供支撑。综合来看，预计 2025 年国内浮法玻璃在产日熔量运行区间为 15.8-

16.7 万吨，全年产量下降 190 万吨至 5256 万吨，降幅约 3.5%。预计 2025 年浮法玻璃需求下降 135 万吨至 5058

万吨，降幅约 2.5%。进出口方面，预计 2025 年玻璃原片进出口量相对平稳，净出口量约 40 万吨。 

供需双弱背景下，2025 年玻璃价格波动或放缓，全年价格波动幅度或在 600-800 元/吨，现货价格围绕成本

上下波动。预计 2025 年沙河 5mm 玻璃现货运行区间为 1100-1650 元/吨，期货主力合约运行区间为 1100-1750 元

/吨。阶段性的政策利好和房地产市场边际回暖或驱动价格反弹，价格反弹后供应跟随回升进而施压价格。 

图表 42：2025 年国内浮法玻璃月度供需平衡表（万吨） 

 1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12

月 
浮法玻璃产量 432 382 440 428 448 437 449 452 442 454 442 452 

进口量 2 1 2 2 2 1 1 2 1 2 2 1 

出口量 6 6 5 4 4 5 4 5 5 5 5 6 

国内总供应 428 377 437 426 446 433 446 449 438 451 439 447 

国内总消费 413 365 426 424 433 424 434 431 420 439 429 421 

房地产消费 352 308 370 373 381 373 382 379 369 386 378 370 

汽车消费 20 16 24 21 21 20 22 25 26 25 27 26 

其它消费 41 41 32 30 31 31 30 27 24 28 24 25 

库存变动 15 12 11 2 13 9 12 18 18 13 10 26 

数据来源：中信建投期货测算 
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3、策略：关注结构性多头机会 

基于供需展望和玻璃的偏低估值，建议 2025 年以中性思路对待玻璃，期货贴水现货、估值偏低时可关注多

头机会。以下为供参考的玻璃年度策略： 

（1）基于当前玻璃的低估值和政策预期，年内可关注低位博弈反弹机会，FG2505 下方关注 1200-1300 附近

支撑。 

（2）基于上半年纯碱下行驱动更强的预期，上半年可重点关注多 FG2505 空 SA2505 的套利机会，价差-250

至-200 可介入。 

（3）基于玻璃价格波动放缓分析，年内可关注升波后做空期权波动率的机会。 

未来潜在的风险因素包括国内地产政策不及预期、竣工需求下降超预期、浮法玻璃供应增加超预期等。 
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