
投资咨询业务资格：
证监许可【2012】669号

商业资料、请勿外传

成交略有好转，库存小幅去化
——玻璃/纯碱策略周报20211128

研究员：

曾宁

从业资格号：F3032296

投资咨询号： Z0012676

021-60812995 

zengning@citicsf.com

辛修令

从业资格号：F3051600

投资咨询号：Z0015754

021-60812973

xinxiuling@citicsf.com

任恒

从业资格号：F3063042

投资咨询号：Z0014744

021-60812993

renheng@citicsf.com

重要提示：本报告中发布的观点和信息仅供中信期货的专业投资者参考。若您并非中信期货客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本报告

的任何信息。本报告难以设置访问权限，若给您造成不便，敬请谅解。我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

姜秀铭

从业资格号 F3062206

投询资格号 Z0016472

021-80401752

jiangxiuming@citicsf.com



1
资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

商品ETF指数：中信期货商品指数涨跌对比
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1、玻璃：成交略有好转，库存小幅去化
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1、玻璃观点：成交略有好转，库存小幅去化

品种 周观点 中线展望

玻璃

主要逻辑：

1、供给方面：随着利润不断收缩，预期不断弱化，玻璃生产线继续扩张的可能性渐小，而且在成本不断得到考

验的情况下，超期服役的生产线基本再无继续生产的必要，可能未来会出现集中的检修期。

2、需求方面：地产政策有所放松，下游需求或将有所好转，但随着施工旺季逐渐结束，实际消费量将季节性下

滑，后期需求驱动也将逐渐减弱。

3、库存方面：终端资金状况不佳，下游企业按需采购，囤货积极性下降，市场采购成交一般，企业销售出库量

减少，库存出现明显累积。

4、利润方面：下游需求驱动减弱订单不足，市场成交乏力，基本面支撑不断下移；而原料端的高位也导致成本

的不断抬升，利润不断流失。

5、总体来看： 短期来看，地产政策虽有放松，但施工淡季即将来临，采购积极性疲态难改，企业订单薄弱，市

场成交不佳，企业库存压力逐渐加大；但随着燃料系统的逐渐改进，成本重心上移，现货价格继续下行空间不大，

在成本基数上升与需求预期修复双重影响下，期货盘面存在反弹驱动。

操作建议：区间操作。

风险因素：终端需求不及预期（下行风险）；生产线检修超预期（上行风险）

震荡



4资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.1、上周回顾：期货低位反弹，现货相对平稳

浮法玻璃价格指数 玻璃期货FG01/05合约价格

◼ 玻璃近月主力FG2201合约收盘价1795（+74）；远月FG2205合约收盘价1800（+65）。

◼ 主流生产贸易区域华北市场价2098元/吨（+12），华中市场价1950元/吨（+34）；全国均价2075元/吨（-25）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

1.2 、玻璃供给：产能相对平稳，产出小幅变动

复产生产线 地址 日熔量：吨 时间
本溪玉晶三线 辽宁 900 1.10

湖北亿钧武汉线 湖北 700 1.30

河南安彩搬迁线 河南 600 2.28

青海耀华产线 青海 600 3.3

台玻东海一线 江苏 800 4.24

芜湖信义一线 安徽 500 5.18

滕州金晶四线 山东 800 5.29

唐山蓝欣二线 河北 500 6.8

陕西中玻一线 陕西 350 6.19

华南台玻一线 广东 700 6.23

成都台玻一线 四川 700 6.23

河北长城八线 河北 1200 7.8

唐山蓝欣一线 河北 400 8.8

福建福耀三线 福建 600 8.13

重庆万盛福耀 重庆 600 9.25

合计 16条 10650 *

新建生产线 地址 日熔量：吨 时间
广东明轩二线 广东 1000 4.21

龙泰龙岩一线 福建 700 5.1

黑龙江佳星二线 黑龙江 600 6.6

宿迁中玻二线 江苏 600 6.28

河南中联搬迁二线 河南 600 6.29

甘肃凯盛大明 甘肃 600 9.28

贵州黔玻永太一线 贵州 1200 9.29

合计 7条 5300 *

冷修停产生产线 地址 日熔量：吨 时间

芜湖信义一线 安徽 500 2.5

滕州金晶四线 山东 200 2.7

新疆新晶华产线 新疆 600 3.5

台玻成都一线 四川 700 4.28

广东玉峰二线 广东 700 5.15

东海台玻二线 江苏 550 6.18

河南中联老线 河南 700 8.26

漳州旗滨四线 福建 800 9.1

湖北三峡新材 湖北 700 9.19

永年县耀威玻璃 河北 450 10.12

贵耀材料科技 贵州 600 10.18

金晶科技三线 山东 600 11.15

南华雲玻新型建材 云南 350 11.25

合计 13条 7450 *

总计（净增） 10条 8500 *

◼ 上周生产线变化：云南南华新材350吨，放水冷修。



6资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.2 、玻璃供给：产能相对平稳，产出小幅变动

◼ 国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计296条(5867

万吨/年），其中在产262条（5240万吨/年），冷修停产

343条，浮法产业企业开工率为88.5%，产能利用率为

89.5%。
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7资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.3、玻璃需求：地产政策放松，需求预期修复

◼ 2021年10月，房屋新开工面积累计同比增速-7.7%；

竣工面积累计同比增速16.3%。

◼ 房地产开发投资累计同比增速7.2%；其中建筑工程

投资累计同比增速11.8%，安装工程投资累计同比增速-

7.6%。
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8资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.4、玻璃消费：成交略有改善，表需有所增加

浮法玻璃周度表观消费量 浮法玻璃产销率

◼ 随着地产行业融资紧张情况有所好转，叠加原片现货企业多低价销货，原片下游订单有所改善，表需有所增加。

◼ 浮法玻璃周度表观需求2354万重量箱（+320），较上周明显增加；产销率117%（+17%）。
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9资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.5、玻璃库存：出货略有好转，库存明显去化

◼ 浮法玻璃企业全国样本库存合计4098万重量箱（-

345），其中华北地区企业库存1233万重量箱（-130）。

◼ 重点省份企业库存合计3300万重量箱（-165），其

中河北企业库存956万重量箱（-70）。
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10资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.5、玻璃库存：出货略有好转，库存明显去化
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11资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.6、玻璃利润：现货相对平稳，利润窄幅波动

浮法玻璃生产利润-天然气 浮法玻璃盘面利润

◼ 浮法玻璃原片市场成交略有好转，报价平稳，企业利润相对稳定，且华北地区环保督察，燃料改制后成本有所抬升。

◼ 上周原片市场利润42元/吨左右（-27），利润率2%（-1%）；主力合约01盘面利润在26元/吨（+100）；盘面价差在

-756元/吨（+220）。
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12资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究部

1.7、基差期差：期现小幅波动，价差相对稳定

◼ 玻璃主力合约FG2201合约基差303元/吨（-63），

主力合约贴水收窄。

◼ 玻璃期货FG2201-2205合约价差-5元/吨（+9）。
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2、纯碱：库存大幅累积，市场弱势震荡
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2、纯碱观点：库存大幅累积，市场弱势震荡

品种 周观点 中线展望

纯碱

主要逻辑：

1、供给方面：随着能耗双控的力度不断减轻，限电限产情况有所缓解，供应端干扰逐渐减轻，且随着

部分大型企业检修结束，供应量相对平稳。

2、需求方面：当前下游刚需采购，订单稳定，随着浮法玻璃线新增点火，光伏生产线陆续进入投产时

间，预计纯碱需求将有所增加。

3、库存方面：纯碱企业开工略有回升，下游企业按需采购，市场供需相对平稳，但由于近期企业报价

较高，下游采购减少，企业库存有所累积。

4、总体来看：部分大型企业的检修叠加终端政策预期修复，市场支撑增强，但由于纯碱下游玻璃行业

进入淡季，采购需求较低，叠加库存大幅累积、企业出货困难，现货压力逐渐加大，期货市场驱动逐渐

衰弱。

操作建议：区间操作。

风险因素：下游需求不及预期（下行风险）；产能释放受限（上行风险）

震荡
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2.1、上周回顾：期货明显下跌，现货重心下移

重质纯碱主流价格 纯碱期货SA01/05合约价格

◼ 纯碱近月主力SA2201合约收盘价2551（-148）；远月SA2205合约收盘价266（-25）。

◼ 主流贸易区域华北地区送到价3800元/吨（-）。
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2.2、纯碱供给：开工小幅下降，产量有所减少

◼ 全国纯碱企业开工率75.1%（-0.2%），周度产量

53.4万吨（-0.2），百万吨级纯碱企业开工率76.8%（-

）。

◼ 随着能耗双控力度减轻，限电限产随着能耗双控的

力度不断减轻，供应端干扰逐渐减轻，开工率有所回升，

但近期部分大型厂家短时冷修，生产可能受到一定影响。 60
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2.3、纯碱需求：企业报价较高，下游成交抵触

◼ 纯碱周度表观消费量29万吨（-7），产销率55%（-

13）；纯碱全国月度消费量242万吨。

◼ 下游消费平稳运行，但价格高位下游抵触心理较强，

终端企业多数减少厂家直购转向贸易库采购。
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2.4、纯碱库存：采购有所下降，库存继续累积

◼ 库存方面，全国企业库存99.5万吨（+24），与上周

大幅增加。

◼ 其中，轻质纯碱库存50万吨（+12.2），重质纯碱库

存50万吨（+12.3）。
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2.5、纯碱价差：现货报价平稳，基差大幅扩大

◼ 目前纯碱SA2201合约基差1249（+138）；近远月

价差SA2201-2205到185元/吨（-123）。

◼ 纯碱现货价格与成本小幅波动，成本1900元/吨左右

（-），利润1700元/吨（-）。
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