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玻璃高库存牵制下 纯碱上方空间有限 

 

摘要 

经历了 10 月份的单边弱势下行，11月以来在政策利多预期提

振下，郑州玻璃期货价格重心小幅抬升。但基于不断增加的库存

压力，期货价格反弹略显乏力。相对来说，玻璃的上游纯碱期货

价格表现更为亮眼，在光伏需求超预期增长和出口需求带动下，

期价涨幅可观。当月郑州纯碱主力合约涨幅达 17%，郑州玻璃主力

合约涨幅仅为 4%。 

展望后市，从纯碱市场看，前期检修的装置逐步恢复正常生

产，加上多数纯碱厂家已经完成年内检修任务，纯碱行业整体开

工仍处于相对高位。另外，厂家利润继续扩大或支撑纯碱企业的

开工积极性。需求方面，玻璃深加工行业的需求表现平淡，对玻

璃的需求未有明显改善，多数浮法玻璃厂家仍亏损运行，进而导

致玻璃厂对纯碱的采购也显得格外谨慎。但光伏玻璃供需面得到

改善，库存持续下降，行业利润有所修复，对重碱需求好于预

期。另外，在国际能源价格居高和国际形势变化影响下，国内纯

碱出口量持续增加提振纯碱需求。目前纯碱企业库存压力不大，

但随着碱厂开工率逐步提高，需求边际改善有限的基础上，库存

或有上涨预期。加上浮法玻璃高库存在需求未实质性得到改善的

情况下，仍需通过供给收缩去解决库存压力，预计 12月份纯碱期

价继续上行空间有限。 

从玻璃市场看，国内浮法玻璃行业处于全面亏损的局面也带

来了计划外的冷修增多，随着近期部分成本的上移，亏损幅度仍

在放大。目前深加工行业整体运行状况较为一般，对玻璃的需求

未有明显改善，行业库存居高不下。不过政策方面缓解房地产行

业特别是民营房企融资困难的问题，随着房地产企业资金面从预

期到实质性转好，停工项目逐步复工并完成“保交付”的任务，

未来竣工增速仍有望进一步提升，玻璃终端需求将逐步释放，玻

璃中长期供需格局好转。但就短期来看，需求预期的提升将弱化

大规模冷修的意愿，而当下玻璃价格及利润水平正处于历史性底

部区间，可承受的进一步降价去库存幅度极为有限，行业高库存

压力或需等待供给收缩来解决，预计 12月份玻璃价格仍趋于低位

震荡。 

纯碱玻璃市场月报 
2022 年 11月 29日 
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一、纯碱及其下游玻璃市场行情回顾 

经历了 10月份的单边弱势下行，11月以来在政策利多预期提振下，郑州玻璃期货价

格重心小幅抬升。但基于不断增加的库存压力，期货价格反弹略显乏力。相对来说，玻璃

的上游纯碱期货价格表现更为亮眼，在光伏需求超预期增长和出口需求带动下，期价涨幅

可观。当月郑州纯碱主力合约涨幅达 17%，郑州玻璃主力合约涨幅仅为 4%。 

 

来源：博易大师 

 

来源：博易大师 

二、基本面因素分析 

1、纯碱产能产量及开工情况分析 

从供应端看，根据国家统计局数据，2022年 10月份国内纯碱产量在 251.5万吨，环

比增加 6%，同比增加 3.9%；1-10 月份国内纯碱产量累计 1922.98 万吨，同比下降

1.27%。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

据隆众资讯统计，截止 11月 25日当周，国内纯碱整体开工率 90.05%，环比上月提

升 0.73%，同比去年提升 14.96%。四季度是纯碱厂家的传统生产旺季，由于今年前三季度

多数纯碱厂家已经完成年内检修任务，四季度计划检修厂家较少。从装置未来的检修计划

看，12 月安徽红四方有检修预期及当前个别企业负荷不正常或停车，对于纯碱整体供应

影响不大，预期纯碱供应呈现上涨趋势。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

利润方面，据隆众资讯测算，截至 2022年 11月 24日，国内氨碱法纯碱理论利润

870元/吨，环比上月增加 12元/吨；联碱法纯碱理论利润（双吨）为 1385元/吨，环比

上月增加 145元/吨。厂家利润扩大支撑纯碱企业的开工积极性。另外，高利润也意味着

下游玻璃企业亏损仍未缓解的情况下将持续向纯碱厂家压价。 
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图片来源：隆众资讯 

 

图片来源：隆众资讯 

2、纯碱库存分析 

从库存来看，隆众数据显示，截止 11月 25日当周，国内纯碱库存 28.19万吨，较上

月同期下降 7%，较去年同期减少 71.69%。企业库存保持下降趋势，企业待发订单量较为

充裕，部分企业有签出口订单，企业出货积极性较好。从厂家库存绝对值看，轻重碱库存

同步下降，均处于历史低位水平。另外，交割库库存自 6月底以来持续下降，降至目前

10多万吨的低位值。 

但上下游利润分配不均，下游玻璃厂利润亏损，对原料采购意愿低，随着碱厂开工率

逐步提高，下游需求虽稳定但保持按需为主。上下游互相博弈，碱厂低库存的格局下，挺

价意愿强，但玻璃厂对高价碱接货积极性不高。历年春节前下游有做库存计划，今年目前

时间段尚未启动，对于玻璃厂来说，仅进行安全生产原料库存备货的概率更大。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

3、纯碱下游需求分析 

近年来，纯碱下游需求整体趋稳，但部分行业需求存在变化。重碱主要用于生产平板

玻璃；轻碱主要用于日用玻璃行业、洗涤剂和食品行业等。 

3.1 重质碱需求分析——浮法玻璃 

3.1.1 浮法玻璃产能和产量 

产量方面，统计局数据显示，2022年 10月，国内平板玻璃产量 8249万重箱，同比

减少 3.4%。据隆众资讯统计，截至 2022年 11月 25日，浮法玻璃行业开工率为 80.04%，

较上月同期下降 1.36%；全国浮法玻璃在产日熔量为 15.99万吨，较上月同期下降 3%；生

产线条数为 241条，较上月同期减少 5条。从 6月份开始，浮法玻璃行业进入全面亏损的

局面，7月份之后冷修增加，供给端持续收缩。在长时间的价格低位、经营亏损压力下，

近期计划外冷修的情况多见。 

据隆众资讯预估，年底之前按照浮法玻璃计划内生产情况来看，行业尚余 1条 1300

吨产线点火，同时预期还有 1300吨产线计划出料，而冷修方面仅余 1条 600吨产线，因

此按照规划内情况来看，年底之前浮法玻璃产量将呈现略增状态。但考虑到当前的超高库

存和全行业亏损的状态，预期部分计划外冷修现象可能仍会相继出现。 
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数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

利润方面，据隆众资讯生产成本计算模型，截至 2022年 11月 24日，以天然气为燃

料的浮法玻璃利润-233元/吨，较上月同期减少 54元/吨；以煤制气为燃料的浮法玻璃利

润-180 元/吨，较上月同期减少 22元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃利润-65元/吨，较

上月同期减少 166元/吨。河北沙河地区非居民天然气价格上涨也抬升了河北沙河天然气

制生产线成本，若后期行情无明显起色，放水冷修浮法线也可能进一步增加。 
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数据来源：隆众资讯 

3.1.2 浮法玻璃库存分析 

库存方面，据隆众资讯，截止 11月 24日，全国浮法玻璃样本企业总库存 7185.3万

重箱，环比-0.64%，同比+64.67%。折库存天数 31.2天，较上期-0.1天。国内浮法玻璃

生产企业库存区域走货情况有一定差异，前期华中、华北出货受管控影响较为明显，随着

个别因素解除后出货好转，两地成交出现阶段性好转。至 11月下旬，日度平均产销上百

区域华东、华中、华南三地处于去库状态；东北区域地销价格松动刺激部分成交，西南、

西北、华北日度平均产销不足 90%，行业处于累库状态。 

 

数据来源：同花顺 瑞达期货研究院 

虽然临近年底，下游存在刚性赶工需求，但由于预期不佳，下游存货意向低迷，上游

库存高位使得下游议价能力有所提高，近期原片厂家采取一定的降价促销手段，但对出货

的刺激效果一般。而玻璃价格持续下跌，也加重了下游深加工企业观望心态，进而加大了

短期库存持续去化的难度。另外，近期玻璃生产企业亏损幅度快速走扩，部分生产线亏损

幅度超过 300元/吨，玻璃生产企业可承受的进一步降价幅度极为有限。不过考虑到部分

深加工企业可能存在提前放假意向而需要赶工交付，短期华东，华南之类区域产销或可继

续维持，但行业高库存短期仍将延续。随着春节淡季到来，除非出现进一步的冷修，否则

库存压力将进一步增大。 
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3.1.3 浮法玻璃需求面分析 

从下游深加工订单情况看，据隆众资讯统计，截至 2022年 11月中旬，深加工企业订

单天数 17.9天，较 10月中旬减少 1天，但较 10月下旬增加 0.6天。8月份以来，玻璃

深加工订单开始出现相对年内其它时间的好转，但多为阶段性而非持续性的进行。11月

以来，北方地区受降温天气影响，部分加工企业停工要早于预期，但南方市场存在部分赶

工需求，加工企业采购增加。不过深加工行业整体运行状况依然偏弱，订单、价格、回款

等经营指标无明显起色，对玻璃的需求未有明显改善，反映到最终端就是地产实际竣工情

况，保交房能否实际兑现。 

 

数据来源：隆众资讯 

终端情况看，国家统计局数据显示，2022年 10月房屋新开工面积 13793万平方米，

环比下降 8%，同比下降 35%；商品房销售面积 12709万平方米，环比下降 28%，同比下降

23%；房屋竣工面积 6278万平方米，环比增加 42%，同比下降 9%。新开工和销售仍在磨

底，受益于“保交楼”，竣工端明显回暖。“16条措施”对当前房地产市场产生积极影

响，虽然“房住不炒”依然是主要基调，房企“三道红线”及银行“两道红线”也依然存

在，政策端还是以防风险为主。不过此举措将有利于缓解房地产行业特别是民营房企融资

困难的问题。此次也提出对兑付有困难的合理展期置换，并鼓励信托等资管产品支持房地

产企业合理融资需求，预计未来房企的融资渠道可能会更为顺畅，有助于缓解其紧张的资

金情况，从而使停工项目复工，完成“保交付”的任务，竣工增速提升，玻璃终端需求将

逐步释放。随着相关政策落地见效，房地产竣工需求的释放将成为 2023年玻璃行业的看

点。 
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数据来源：国家统计局  同花顺 瑞达期货研究院 

3.2 重质碱需求分析——光伏玻璃 

在新能源快速发展的背景下，2022年国内光伏玻璃扩产速度加快，新增产能较多。

隆众资讯数据显示，截止 11月 20 日，光伏玻璃在产产能 73030 吨/日，同比年初增加

30650吨/日。截至 2022年 11月 17日，光伏玻璃企业开工率为 83.36%，光伏玻璃企业产

能利用率为 93.83%。多数窑炉如期投产，部分窑炉投产时间因行情或工程问题推迟至

2023年。 

库存方面，隆众资讯统计，截止 11月 20日，样本企业成品库存天数 12.4 天，环比

下降 0.6 天。上游硅料投产增量，硅片环节库存充足，电池片在上游原料充足且价格持稳

的情况下，成本面价格支撑不断走弱，在国内终端装机逐步复苏的带动下，组件需求较

好，带动光伏玻璃消化，9月底以来库存持续下滑，高库存压力得到释放，现货价格逐步

回升，行业利润有所修复，重碱需求好于预期。 

3.3轻质碱需求分析 

轻碱下游较为分散，轻碱需求多于宏观经济相关，今年轻碱需求整体少于去年，由于

终端订单表现一般，对于轻碱需求有限。目前多数企业按需采购为主，下游经营情况一

般，利润薄，对于成本有所控制和施压，整体以刚需为主，投机需求下降。日用玻璃行业

经济运行基本延续原燃材料价格上涨、生产成本大幅上升，价值链传导不畅，生产经营举

步维艰的整体走势。年内日用玻璃行业、部分无机盐产品对纯碱用量有略降的可能，碳酸

锂仍是轻碱下游的亮点产品，由于生产 1吨需要 2吨左右的轻碱，随着新能源汽车行业的

快速发展，碳酸锂对用量增幅扩大。不过就目前而言，碳酸锂虽然增速块，但占纯碱需求

量小，因而影响较小，年内轻质纯碱下游预期难有太大变化。随着春节的逐步临近，部分

下游用户或提前停产放假，对轻碱市场支撑乏力，轻碱市场或弱稳运行。 
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3.4纯碱出口需求 

出口方面，海关数据显示，2022 年 10月，国内纯碱出口量为 22.09万吨，环比增加

11.28%，同比增加 381.26%。10月份国内纯碱出口再创新高，实现今年以来单月出口量最

大。2022年 1-10月份，我国纯碱出口总量为 167.08万吨，较去年同期增加 160.49%。今

年纯碱出口量保持增势。 

 

数据来源：海关总署 瑞达期货研究院 

国外局势影响下，国际能源价格居高抬升了海外纯碱的生产成本，进而刺激了我国纯

碱出口的增加，同时高额的燃料费用致使运输成本骤然增加，造成了航运船期的紧张。另

外，国外部分纯碱出口国受疫情、国际形势变化等其他因素的影响，工厂开工不足，供应

端减量，海外用户在需求得不到满足的情况下，转而向中国市场寻求货源，进而使得国内

部分碱厂的出口订单增加。后市来看，在全球疫情、地缘政治等不确定性因素的影响下，

煤炭、天然气等能源价格或将维持高位，国外纯碱生产成本居高不下，同时寒冬也增加了

光伏装机需求，国内纯碱出口需求或有望保持增加趋势。 

三、纯碱及其下游玻璃市场行情展望 

从纯碱市场看，前期检修的装置逐步恢复正常生产，加上多数纯碱厂家已经完成年内

检修任务，纯碱行业整体开工仍处于相对高位。另外，厂家利润继续扩大或支撑纯碱企业

的开工积极性。需求方面，玻璃深加工行业的需求表现平淡，对玻璃的需求未有明显改

善，多数浮法玻璃厂家仍亏损运行，进而导致玻璃厂对纯碱的采购也显得格外谨慎。但光

伏玻璃供需面得到改善，库存持续下降，行业利润有所修复，对重碱需求好于预期。另

外，在国际能源价格居高和国际形势变化影响下，国内纯碱出口量持续增加提振纯碱需

求。目前纯碱企业库存压力不大，但随着碱厂开工率逐步提高，需求边际改善有限的基础

上，库存或有上涨预期。加上浮法玻璃高库存在需求未实质性得到改善的情况下，仍需通

过供给收缩去解决库存压力，预计 12月份纯碱期价继续上行空间有限。 
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从玻璃市场看，国内浮法玻璃行业处于全面亏损的局面也带来了计划外的冷修增多，

随着近期部分成本的上移，亏损幅度仍在放大。目前深加工行业整体运行状况较为一般，

对玻璃的需求未有明显改善，行业库存居高不下。不过政策方面缓解房地产行业特别是民

营房企融资困难的问题，随着房地产企业资金面从预期到实质性转好，停工项目逐步复工

并完成“保交付”的任务，未来竣工增速仍有望进一步提升，玻璃终端需求将逐步释放，

玻璃中长期供需格局好转。但就短期来看，需求预期的提升将弱化大规模冷修的意愿，而

当下玻璃价格及利润水平正处于历史性底部区间，可承受的进一步降价去库存幅度极为有

限，行业高库存压力或需等待供给收缩来解决，预计 12月份玻璃价格仍趋于低位震荡。 
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