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调研时间：2024 年 7 月 5 日-7 月 12 日 

调研地点：河北石家庄、河北邢台沙河、山东潍坊三地 

 

摘要： 

2024 年 6 月前后玻璃现货市场开始承压，南方主产区竞相下调价格，北

方主产区适度跟进，南北区域价差继 2024 年 3 月底 4 月初后，再度走到极

低位。玻璃市场的走弱带动了产业链估值下修，玻璃纯碱期现货均有不同程

度的下跌，玻璃估值修复至中性略低，纯碱估值修复至中高位。 

基于上述情况，本次调研前往玻璃产区（沙河）、纯碱产区（潍坊）及

玻碱贸易集散地（石家庄、沙河），首先向玻璃厂了解对于后续竞争局势演

化的看法，其次向纯碱厂了解当前的产销策略，最后向玻璃纯碱的现货贸易

商及期现商了解对于玻碱的后市预期以及当前的备货策略。调研结果概要如

下：玻璃厂对后市短期偏悲观，中期持谨慎、悲观观点各半；纯碱厂对后市

短期偏谨慎乐观，中期持中性、悲观观点各半；纯碱期现商和纯碱贸易商前

期分化较大，正常拿货销售的贸易商普遍盈利，而期现商多处于盈亏平衡附

近，不过当前观点接近，认为当前价格并不一定是低位，因此库存水平均不

高；玻璃贸易商和期现商观点接近，普遍对后市偏悲观，主要的逻辑在于短

期处于淡季，中期需求在前两年拿地数据较差以及政策见效慢的背景下预计

较差，金九银十可能兑现程度不高。 
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背景： 

本次调研自 7 月上旬开始，调研区域包括石家庄、沙河及潍坊三地，主要调研对象是 4 家玻璃厂、

2 家纯碱厂及 13 家玻璃纯碱贸易商。石家庄的重碱需求主要来自玉晶玻璃厂，产线分布在省内外，

日熔量合计约 1.3 万吨；此外石家庄轻工业、医药等行业发达，对轻碱也有一定需求。沙河为北方建

筑玻璃生产基地（产能占比 10%），纯碱需求以重碱为主，同时也是玻璃纯碱的主要贸易集散地。山

东潍坊主要有两家碱厂（产能占比 11%），生产成本和其他沿海氨碱法装置类似处于偏高水平，销售

渠道以内贸为主，外贸为辅。 

 

图 1 玻璃纯碱调研区域（石家庄  邢台沙河 潍坊） 

调研情况： 

一、 玻璃厂： 

玻璃厂 A 

产线：沙河 1300 吨，合计 1.3 万吨。 

采购：纯碱现货货源充足且当前盘面升水，主要从现货市场采购原料，范围在几个主流品牌之间，

价格是第一考虑因素。鉴于 2023 年供应意外短缺引起的纯碱价格异动，当前原料库存保持在季节性

中高位。   
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销售：有交割厂库，不过当前库存不高，出货主要通过贸易商。 

玻璃观点：当前需求较弱，沙河厂家主动去库，留足回旋余地。 

纯碱观点：玻璃厂原料充足，除非碱厂有大规模计划外检修，否则短期不会有集中补库。 

 

玻璃厂 B 

产线：沙河 2900 吨。 

采购：纯碱原料采购现货，不考虑从期货采购；当前纯碱价格正常，相应地原料库存也是正常水

平，如果价格合适会考虑提高原料库存水平。  

销售：销售情况一般，厂库不高。 

玻璃观点：偏谨慎，当前价格水平下燃气产线大部分都是亏损的，按现金成本算尚可维持但预计

不长久；需求方面还是看地产，去年的保交楼难以复制，新的政策落地需要时间。 

 

玻璃厂 C 

产线：沙河 4800 吨/日。 

采购：纯碱原料采购现货为主，期货套保为辅。  

销售：销售情况尚可，厂库不高；积极参与期货套保。 

玻璃观点：当前价格下玻璃厂已经没有利润，并且降价后的一段时间里厂家走货较好库存不高，

与此同时贸易商库存变化不大。当前玻璃厂状况和 6 月变化不大，需求弱有季节性因素在，对后市不

太悲观。 

 

玻璃厂 D 

产线：沙河，1300 吨。 

采购：纯碱原料采购现货为主，期货买入套保为辅。  

销售：销售情况较好，厂库不高；参与卖出套保。 

观点：谨慎乐观，玻璃下游需求仍在，降价后产销比迅速走高，当前原料库存水平高于成品库存

水平；5 月地产政策见效需要时间，接下来关注三季度会议要点。 
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小结：玻璃厂的观点从 6 月初到 7 月初发生了较大变化，从相对中性转为中性略悲观。一般来说，

玻璃厂作为生产商天然具有多头思维，而当前玻璃厂的观点间接反映了现货市场的极度不景气。从全

国视角看，沙河地区已经是产销情况最好的区域，其他区域玻璃厂的销售压力会更大。具体来说，沙

河玻璃厂之间虽然没有出现南方竞相降价的现象，但是已经开始采取主动降价维持低库存的策略，市

场应对也较快，同样采取价格优先原则，表现为日产产销数据中各家玻璃厂差异较大。玻璃厂短期偏

悲观；中期看法出现分化，悲观的逻辑在于供应迟迟没有减量，需求难以起量，谨慎的逻辑在于产线

开始亏损，政策值得期待，需求有淡季就有旺季，只是幅度的问题。 

 

二、 纯碱厂： 

纯碱厂 A 

产能：300 万吨，氨碱法 

采购：自有车队采购，近期原料价格比较稳定。 

销售：销售情况较好，待发订单较多；重碱直供比例高于轻碱，近期销售情况略好于轻碱。积极

参与卖出套期保值，将交割作为销售渠道之一。 

观点：短期中性，国内价格回调后外需略有好转，内需方面轻碱较弱，重碱好于轻碱；中期有一

定压力。 

 

纯碱厂 B 

产能：150 万吨，氨碱法 

采购：原料变化不大，采购及运输均招标。  

销售：销售压力不大，厂库不高；暂未大规模参与期货套保。 

观点：中期供应增量较多，一方面新产能释放，一方面产量在秋冬季会季节性偏高，供需可能会

转向明显过剩；此外下游重碱的光伏在亏，浮法也没起色，需求易减难增；国际市场纯碱产能也在增

加，且属于低成本天然碱，出口同样受限。 

 

小结：当前纯碱厂不论和下游玻璃比较还是和其他中游工业品比较，都具有较高的超额利润，纯

碱估值也相对较高。高估值的源头在于去年下半年的产能大幅扩张并没有转化为高库存，即需求或者
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说表观需求出现了超预期的增长，将产量增量的大部分抵消掉。在一枝独秀的情况下，纯碱厂采用灵

活排产+灵活报价的策略，一方面通过灵活排产避免了去年三季度集中检修使得纯碱价格大幅异动的

情况，另一方面通过灵活报价将部分超额利润让渡给下游，缓解下游大幅减产的意愿。纯碱厂对于中

期均有一定担忧，主要在于产能仍在高速扩张（虽然增速远不及去年）而下游需求持续在转弱，供需

格局可能在 4 季度甚至提前到 3 季度发生逆转。 

 

二．玻璃贸易商： 

 

经过一个半月的期现双弱行情后，沙河现货贸易商和期现商的库存降到了偏低水平，虽然当前价

格水平和清明期间接近，但是除了厂家短时间大幅调价的情况外，普遍拿货意愿不高。我们综合线下

及线上的调研情况给出一个大概的定性情况：一半的贸易商库存处于低位，特别是期现商；一半的贸

易商在前期厂家大幅调价时备了一部分货，不过备货后库存水平也不高，处于中低位；此外近期出货

情况没有太多改善，市场观望情绪为主。 

 

三．纯碱贸易商： 
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.  

2024 年 1 季度纯碱价格波动较小，贸易商利润空间受限，对纯碱长期普遍偏悲观；2 季度纯碱

现货价格先上后下，期货相对超涨，现货贸易商赚钱效应好于期现商。我们同样根据线上及线下调研

结果给出一个大概的定性情况：大部分传统贸易商维持低库存，并且对后市不看好；期现商库存已经

降至低位，当前基差情况不理想，暂不考虑大规模介入。 
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