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摘要       

        玻璃：2025年一季度，玻璃价格重心整体下移，需求表现整体不及预期，同时05合约的逆季节性持仓也给近端带来了更高波

动，盘面资金仍处于博弈状态。 展望二季度，我们认为玻璃供需矛盾有限，虽然供应端产能出清已完成大部分，但分歧在于当前中

低日熔水平下玻璃是否会有旺季的供需错配以及错配的程度，如果仅仅是紧平衡状态，那么二季度去库斜率将相对平滑，且当下上

游库存高位，中游库存也不低，从而即使玻璃处于亏损状态也无法给到很好的价格弹性。 其次，供应端是否有进一步下滑的空间也

是取决于需求弹性。如果需求保持偏弱即同比下滑10%以上，那么玻璃价格预计将维持在较低水平甚至更低水平，从而使得供应端

继续出清至接近15万吨的日熔水平。

        纯碱：2025年一季度纯碱价格区间窄幅波动为主，虽然期间有头部大厂的检修影响，但在供需过剩的市场共识中并未给到纯

碱很高的价格弹性，上方压力明显。展望二季度，目前4月检修较少，多集中在5月，随着3月检修的结束以及后续新产能的逐步释

放，4月或迎来产量的新高，供应压力将继续增加。虽然二季度纯碱表需在同比数据上将依旧保持比较大的降幅，但从环比上纯碱

刚需有进一步改善的预期，主要在于浮法端和光伏端均有点火预期。静态上供应维持高位是几乎确定的，尤其在二季度开始，显性

上需要看到累库的进行以及碱厂的降价动作，以此来打破纯碱价格的震荡格局。动态上，我们依旧要关注在价格持续承压下碱厂是

否有增加检修的动作来阶段性改变供需的平衡节奏。 

第1章  玻璃纯碱一季度行情回顾

1.1玻璃2025年一季度行情回顾



       2025年一季度，玻璃价格重心整体下移。尤其春节后，随着需求恢复不如预期以及市场悲观情绪推动，玻璃2505合约价格一路

跌破1300/1200整数关口。现货及产销持续低迷，中上游库存也处于相对高位。3月中旬开始，需求出现季节性回升的态势，现货端

开始企稳，产销持续好转，玻璃价格也触底反弹。除了基本面边际好转外，05合约的逆季节性持仓也给价格带来了更高波动，盘面

资金仍处于博弈状态。
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1.2纯碱2025年一季度行情回顾

           2025年一季度，纯碱价格以区间波动为主，价格重心维持在1400-1450元左右，现货价格同样跟随盘面窄幅波动。2月中旬至3

月初，纯碱主力合约2505迎来一波小幅反弹，主要在于供应端头部大厂的检修预期以及需求端光伏玻璃的边际改善。但随后由于碱

厂整体检修影响有限，且整个市场依旧处于中长期过剩的共识中，纯碱价格的上边际又有氨碱法成本的压制，纯碱2505合约在短暂

反弹后回落到1400-14200附近震荡。
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纯碱期货主力收盘价

source：同花顺,南华研究
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第2章  玻璃供需总结及展望

2.1玻璃供应同比下滑显著

         截止到2025年3月底，浮法玻璃日熔在15.8附近，和年初相差不大。整个一季度，浮法玻璃日熔基本处于窄幅波动的状态。冷

修和点火产线并存，但从预期上看，春节前后的冷修情况略不及预期，且在当下利润情况下能点火的产线均为大线为主，这使得浮

法玻璃日熔量在经历小幅下滑后再次回升。

       纵观全年，后续点火/复产和冷修的产量旗鼓相当，因此我们暂时维持年初的判断，即预计浮法玻璃日熔量将维持在15.5-16万

吨附近，总体不会出现大幅的趋势性波动，这也意味着2025年玻璃总产量或在5770万吨附近，较2024年下滑6%-7%。这是对于供
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应端的静态预期。

        展望二季度，我们认为供应端是否有进一步下滑的空间取决于需求弹性。如果需求保持偏弱即同比下滑10%以上，那么玻璃价

格预计将维持在较低水平甚至更低水平，从而使得供应端继续出清至15万吨的日熔水平。

浮法玻璃：产量：中国（日）季节性

source：钢联化工 南华研究
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        利润看，2025年一季度以天然气为燃料的浮法玻璃产线保持亏损状态，约-190元/吨左右，亏损略有扩大，主要在于玻璃价格

的偏弱，且数据上看，天然气产线的亏损状态已有10个月左右；以煤炭为燃料的浮法玻璃产线则仍处于盈亏线上方，保持小幅利润

50-100元/吨，其中与煤炭价格走弱导致成本下滑约50元有关；以石油焦为燃料的玻璃产线的利润则在3月中旬前后由正转负，除了

本身湖北地区玻璃售价偏低之外，也因为石油焦价格在一季度出现了明显涨幅，抬升成本约100-150元，不过目前石油焦价格已显

示从高位逐步回落。此外，按照季节性，二季度天然气也有调降预期，或带动天然气产线成本下滑70-110元/吨。

          整体看，目前玻璃行业整体仍处于亏损状态。困局便在于，玻璃需求整体偏弱的背景下，价格一旦出现一定上涨，点火预期

也会回升，从而使得盘面资金也不敢长时间得给到玻璃利润。



2.2需求的下降空间仍有分歧

        2025年1-2月地产数据持保持偏弱，房屋新开工面积累计同比-29.6%，施工面积累计同比-9.1%，竣工面积累计同比-15.6%。

地产仍将继续制约浮法玻璃的需求，但分歧便在于需求进一步下降的空间。

        我们也看到，2024年地产端新开工/竣工数据与玻璃表需的拟合较差，竣工下滑超20%，但浮法玻璃表需仅仅下滑2%左右，只

能说趋势上保持了一致。我们从定性上分析，认为有一部分家装需求提供了支撑，以及中游投机库存也产生了一定影响。从新开工

数据领先竣工30-36个月左右的情况看，玻璃需求仍有进一步下滑的空间。年初我们预计2025年玻璃表需或下滑5-6%，和供应基本

相匹配，这是相对比较中性的预估。

浮法玻璃不同工艺利润（现货）

source：钢联化工 南华研究
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        目前从1-3月玻璃表需看，下滑幅度在7-8%。季节性讲，二季度玻璃需求环比继续回升是大概率的，但幅度有分歧。我们假设

即使二季度需求较2024年同期的旺季水平下滑10%，玻璃也仍需要15.8万吨以上日熔去维持平衡。因此，供需分歧在于当前中低日

熔水平下玻璃是否会有旺季的供需错配以及错配的程度，如果仅仅是紧平衡状态，那么二季度去库斜率将相对平滑，且当下上游库

存高位，中游库存也不低，从而即使玻璃亏损状态也无法给到很好的价格弹性。

玻璃深加工订单天数 季节性

source：隆众资讯 南华研究
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2.3产销和库存是关键的观察指标

        截止到2025年3月底，全国浮法玻璃样本企业总库存6701万重量箱，较年初的4419万重箱增加51.6%，和去年同期相差不大。

一季度库存高点出现在3月中旬，3月中下旬开始各区产销持续好转，终于迎来去库。

       中游库存看，一些不公开统计数据显示，沙河期现库存或在248万重量附近，去年同期仅在20万重量左右，据了解湖北期现库

存同样不低。从这个角度看，除非终端需求好转，资金缓解，下游补库启动，否则这部分库存会在二季度制约玻璃价格。中游蓄水

池的能力在涨价时是助力，在跌价时同样起到了加速向下的作用。

玻璃月度表需和房屋新开工面积的拟合情况

source：南华研究,同花顺
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浮法玻璃厂家库存（全国）季节性

source：钢联化工 南华研究
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浮法玻璃周度表需（不含进出口）季节性

source：南华研究
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第3章  纯碱供需总结及展望

3.1新产能和检修扰动一直存在

        2025年纯碱有300万吨产能待投，上半年200万吨，下半年100万吨。一季度投产情况看，连云港德邦60万吨、中天碱业30万

吨均已点火试运行中，二季度或可实现量产；连云港碱业110万吨则预计4-5月点火出产品。当前纯碱产能在3950万吨（目前新产能

里暂时只计入德邦的60万吨），较年初增加60万吨。2025年下半年，有湖北双环、应城新都合计100万吨产能待投。

        虽然新产能的投放总是比计划表里预期的慢，同时从试车到量产也要经历不少时间，但总算是在2025年一季度有些“眉目”，也

为本就高基数的产能继续增加压力。

玻璃产销率-沙河地区（周均）季节性

source：南华研究
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        产量上看，2025年1-2月检修较少，周产基本在70万吨上方，进入3月，随着河南金山以及远兴阿拉善开启轮休，产量下滑较

为明显，最低周产在65万吨左右，但影响时间仅为2周-3周。整体看，一季度纯碱平均日产在10.1万吨，平均重质率为55.75%。

        根据周产推算， 一季度纯碱产量为910万吨左右，累计同比-1.37%，其中一季度重碱产量509万吨，累计同比+2.5%，轻碱产

量401万吨，累计同比-4.3%。季节性看，一季度碱厂检修或意外造成的损失量远超去年同期水平，其中3月较去年检修损失增加约

30万吨。

        展望二季度，目前已知的检修碱厂包括天津碱厂、江苏实联、徐州丰成以及江苏华昌，时间上看，4月检修较少，多集中在5

月。因此，随着3月检修的结束以及后续新产能的逐步释放，4月或迎来产量的新高，供应压力将明显增加。

纯碱产能（周度产量/产能利用率倒推）季节性

source：南华研究
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纯碱：产能利用率：中国（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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中国纯碱周度产量季节性

source：南华研究
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source：南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

200

250

300

350

重质纯碱：国内企业：产量（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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轻质纯碱：国内企业：产量（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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       估值角度，纯碱企业从去年四季度开始，一直处于边际亏损状态，尤其是位于成本曲线更为右侧氨碱法企业。联碱法企业各家

成本或有差异，成本区间在1200-1400元/吨左右。即使在这样行业亏损的状态下，也并未出现集中减产的情况，因此产量除了常规

检修的影响外，始终保持在相对高位。平衡角度，纯碱中长期过剩预期不变，盘面也无法给到纯碱更高的估值（1600元/吨以

上）。

        从一季度的现货表现看，跟着期货波动，在3月集中检修阶段有挺价行为，但基于较高的社会库存，现货价格上方压力明显，

检修结束后碱厂则以稳价或小幅降价为主，下游在1350-1400价格区间补库意愿较高，因此价格想要继续向下突破这个区间可能需

要持续性的累库逼迫碱厂降价。

纯碱：氨碱法：产能利用率：中国（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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纯碱：重质率季节性

source：南华研究
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纯碱：损失量：中国（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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        展望二季度，静态的预期上供应维持高位是几乎确定的，尤其在二季度开始，显性上需要看到累库的进行以及碱厂的降价动

作，以此来打破纯碱价格的震荡格局。动态上，我们依旧要关注在价格持续承压下碱厂是否有增加检修的动作来阶段性改变供需的

平衡节奏。

3.2二季度纯碱刚需将有所改善

       根据隆众产量和库存数据，2024年纯碱表需（含进出口）3527万吨（其中净出口25万吨），累计同比+12.3%，其中重碱表需

累计同比+17.5%，轻碱表需累计同比+6.5%。2025年一季度，纯碱累计表需预估800万吨，累计同比-12.5%。其中重碱表需累计同

比-11.8%，轻碱表需累计同比-14.9%。一季度纯碱表需下滑幅度较大，也和去年上半年纯碱刚需的高基数有关（浮法和光伏日熔都

轻质纯碱：氨碱法：生产毛利：华北地区（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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处于历史绝对高位），在这种情况下，预计2025年二季度纯碱表需在同比数据上将依旧保持比较大的降幅。但从环比上，二季度纯

碱刚需有进一步改善的预期，主要在于浮法端和光伏端均有点火预期。

          光伏上，数据和预期从2月开始出现了明显的改善。一是光伏日熔从年初的8.4万吨附近回升至9.2万吨，主要在于前期市场堵

窑持续恢复正常生产，约7100吨/日，很大程度上抵消了冷修的影响。二是光伏企业成品库存从2月中旬开始环比显著下滑。价格

上，我们也看到2.0mm光伏玻璃和3.2mm光伏玻璃价格环比均出现上涨，上涨原因是受到政策驱动，光伏行业抢装机潮造成的，主

要是“430新政”和“530新政”。

        具体来讲：“430新政”，指国家发改委和国家能源局发布的《分布式光伏发电开发建设管理办法》中指出：“4月30日前并网的

工商业分布式光伏项目可以选择全额上网模式，享受较高的补贴电价；而4月30日后并网的项目，则只能选择自发自用或部分上网

模式，无法再进行全额上网销售。”该文件对分布式光伏项目进行了调整，即4月30日前并网项目：可继续“全额上网”，享受固定电

价（0.3779元/度）。4月30日后并网项目：6MW以上大型分布式光伏仅允许“自发自用”，余电上网电价按市场价上下浮动执

行。“530新政”，指国家发改委、国家能源局联合发布《关于深化新能源上网电价市场化改革促进新能源高质量发展的通知》中：5

月31日后，新投产的分布式光伏项目原则上全部电量进入电力市场交易，通过竞价形成电价，并建立“新能源可持续发展价格结算

机制”，通过“多退少补”差价结算稳定收益预期，不再享受国家补贴。短期内来看，文件的出台带动光伏装机规模快速增长，刺激光

伏玻璃需求的增加。中长期来看，“抢装潮”结束后，装机需求仍存担忧，毕竟光伏行业整体产能过剩的矛盾并未完全解除，产品以

及企业之间的价格竞争依旧激烈。

        至于二季度光伏日熔，按照当前的点火预期，不排除二季度光伏玻璃日熔将回升至10万吨上方。这样的情况下，重碱周度刚需

或在35-37万吨附近，整体环比一季度回升6%-7%。

        进出口方面，2025年1-2月纯碱出口合计28.9万吨，进口0.67万吨，净出口28.2万吨，基本符合预期。预计纯碱月度出口或保

持在13-18万吨，在一定程度上缓解了一部分国内过剩的压力。从全球纯碱的平衡看，同样处于一个小过剩的状态，因此纯碱出口

想要在目前基础上继续放量也恐有难度。



光伏玻璃：日熔量：中国（日）季节性

source：钢联化工 南华研究
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国内光伏玻璃镀膜日度主流价走势图

source：南华研究
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重碱周度刚需（浮法+光伏产量倒推）季节性

source：南华研究
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重碱周表需平衡季节性
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轻碱周度表需季节性（不含进出口）

source：南华研究
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重碱周表需（含厂库+交割库）季节性

source：南华研究
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碳酸钠(纯碱)(28362000):进口数量:当月值季节性

source：同花顺,南华研究
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碳酸钠(纯碱)(28362000):出口数量:当月值季节性

source：同花顺,南华研究
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3.3过剩共识不变

       2025年一季度，纯碱厂库先增后减，库存高点出现在2月中旬，纯碱交割库+厂库总库存高点超过220万吨，这个库存状态基本

属于近五年的绝对高位。截止到一季度末，纯碱库存高位略去库至206万吨，但仍远高于去年同期的94万吨，符合年初我们对纯碱

所作的预期即过剩进一步加剧。这是市场的共识，也是纯碱价格缺乏弹性的原因。

       从一季度是供需状态看，当纯碱日产下滑至9.5万吨且重质率在53%以下时，静态的重碱平衡将出现硬缺口，但由于该阶段比较

短，对价格造成的影响和预期均有限，这一点在一季度显而易见。可见，短期供应扰动对价格造成的波动也在逐步被市场的共识所

消化。

        展望二季度，静态上我们维持对供应将继续维持高位的判断，需求则环比预期改善，且随着下游旺季来临或刺激更高补库意愿

以及投机需求，但整体上仍不足以扭转过剩的局面，因此纯碱价格或保持震荡偏弱。

碳酸钠（纯碱）：净出口：累计值季节性

source：同花顺,南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

0

100

200

碳酸钠（纯碱）：净出口：当月值季节性

source：同花顺,南华研究

万吨
2021 2022 2023 2024 2025

03/01 05/01 07/01 09/01 11/01

-20

-10

0

10

20



纯碱：厂内库存：中国（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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纯碱交割库库存季节性
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..

第4章  总结及展望

        玻璃：展望二季度，我们认为玻璃供需矛盾有限，虽然供应端产能出清已完成大部分，但分歧在于当前中低日熔水平下玻璃是

否会有旺季的供需错配以及错配的程度，如果仅仅是紧平衡状态，那么二季度去库斜率将相对平滑，且当下上游库存高位，中游库

存也不低，从而即使玻璃处于亏损状态也无法给到很好的价格弹性。 其次，供应端是否有进一步下滑的空间也是取决于需求弹性。

如果需求保持偏弱即同比下滑10%以上，那么玻璃价格预计将维持在较低水平甚至更低水平，从而使得供应端继续出清至接近15万

吨的日熔水平。

中国重质纯碱库存季节性

source：钢联化工 南华研究
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纯碱：轻质：库存：中国（周）季节性

source：钢联化工 南华研究
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纯碱月度表需（含进出口）季节性

source：同花顺,南华研究
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       纯碱：展望二季度，目前4月检修较少，多集中在5月，随着3月检修的结束以及后续新产能的逐步释放，4月或迎来产量的新

高，供应压力将继续增加。虽然二季度纯碱表需在同比数据上将依旧保持比较大的降幅，但从环比上纯碱刚需有进一步改善的预

期，主要在于浮法端和光伏端均有点火预期。静态上供应维持高位是几乎确定的，尤其在二季度开始，显性上需要看到累库的进行

以及碱厂的降价动作，以此来打破纯碱价格的震荡格局。动态上，我们依旧要关注在价格持续承压下碱厂是否有增加检修的动作来

阶段性改变供需的平衡节奏。 


