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1
资料来源：Wind 卓创资讯 隆众资讯 中信期货研究所

商品ETF指数：中信期货商品指数涨跌对比
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1、玻璃：基本面颓势不改，宏观预期回暖
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1、玻璃观点：基本面颓势不改，宏观预期回暖

品种 周观点 中线展望

玻璃

主要逻辑：

1、供给方面：产量有所提升，存冷修可能。现货价格不断下跌后，利润不断下滑，部分厂家临近亏损叠加库存高企，前期

复产产线开始出玻璃，产量进一步提升，由于冷修特性，短期在没有更悲观的现实出现前，集中冷修概率不大。

2、需求方面：地产销售尚未企稳，房企资金制约玻璃消费。受房企资金紧张的影响，玻璃需求恢复缓慢，下游深加工厂按

需提货，五月底订单天数 13.2 天左右，环比下降1.5天。近期随着上海全面恢复生产生活秩序，国务院出台稳经济措施，预

计地产端底部逐渐显现，后续地产销售或逐渐企稳回升。汽车端在政策大力支持下，产销环比会出现较大的改善。总体而言

需求或已处于底部，后续将边际改善。

3、库存方面：现实需求偏弱而供应高企，库存持续累积。本周企业总库存 7554.16万重箱，环比上涨 1.25%。

4、利润方面：原料涨价库存高企，利润承压。一方面原料纯碱价格不断上升，挤压利润。另一方面，玻璃需求偏弱，库存

高企，价格承压，不断侵蚀利润。当前现货价格已接近天然气成本线附近，部分厂商面临亏损。

5、总体来看：现货价格已经跌到较低水平，地产需求不及预期，玻璃累库，利润下滑。政策方面，五年期LPR下调，地方城

市地产政策有进一步放松的趋势。随着疫情的缓解，上海地区全面恢复生产生活秩序，国家稳经济会议召开，宏观预期有所

回暖。短期内，市场重回弱现实与预期修复的博弈中，低位震荡。中长期关注地产销售能否企稳回升带动玻璃需求回升。

操作建议：区间操作。

风险因素：终端需求不及预期（下行风险）；生产线冷修超预期（上行风险）

震荡



4资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.1、上周回顾：现货不断阴跌，期货低位震荡

浮法玻璃价格指数 玻璃期货FG09/01合约价格

◼ 玻璃近月FG2209合约收盘价 1780（+32）；远月FG2301主力合约收盘价 1834（+26）。

◼ 主流生产贸易区域华北市场价 1730 元/吨（-75），华中市场价 1830 元/吨（-18）；全国均价 1840 元/吨（-24）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.2 、玻璃供给：产能相对平稳，产出小幅变动

上周生产线变化：无。

复产生产线 地址 日熔量：吨 时间 冷修停产生产线 地址 日熔量：吨 时间

漳州旗滨四线 福建 800 1.11 重庆赛德 重庆 300 1.10

湖北三峡三线 湖北 700 1.19 湖北明弘一线 湖北 700 1.20

重庆市凯源玻璃 重庆 300 4.29 东台中玻二线 江苏 600 1.28

湖北亿钧耀能新材 湖北 900 4.29 威海中玻二线 山东 450 2.23

广东英德鸿泰二线 广东 900 5.8 河源旗滨一线 广东 800 3.8

金晶科技博山三线 山东 600 5.29 海南信义二线 海南 600 3.20

合计 6条 4200 * 青岛台玻 山东 500 4.6

新建生产线 地址 日熔量：吨 时间 合计 7条 3950 *

合计 0条 0 * 总计（净增） 负1条 250 *

2022年产能变化



6资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

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297条(5887万吨/年），

其中在产259条（5137万吨/年），冷修停产38条。在产日熔量

17.22万吨。

◼ 浮法产业企业开工率为 87.21%，产能利用率为 87.75%。

◼ 下周有一条产线计划点火，五月初复产英德鸿泰预计开始出

玻璃，下周供应有所提升。 74
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.3、玻璃需求：周期尾声，玻璃需求仍存

◼ 玻璃需求领先于玻璃产量。从玻璃产量领先竣工8月来看，玻

璃需求并不是竣工同步指标，领先竣工8个月以上。

◼ 从新开工领先28月角度来看，玻璃需求上半年增速下降担保

持正增长。从期房销售角度来看，下半年销售企稳后，玻璃需求

增速回升。

◼ 下游深加工企业订单天数 13.2天（-1.5）
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8资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.3、玻璃需求：地产销售尚未企稳，玻璃需求恢复缓慢

◼ 4月受全国多地疫情影响，居民线下购房活动受到约束，商

品房销售雪上加霜。1-4月商品房销售面积同比 -20.9%。4月份商

品房销售面积同比 -39%

◼ 从30城商品房成交面积来看，目前房地产销售尚未企稳，房

企资金紧张问题暂未缓解，玻璃需求受房企资金问题压制，恢复

将持续放缓。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.3、玻璃需求：疫情扰动，汽车产销承压

◼ 4月乘用车产销同比接近腰斩：4月乘用车产量同比 -

41.9%（前值-0.1%），1-4月累计同比-2.6%（前值11%）；4

月乘用车销量同比-43.4%（前值-0.6%），1-4月累计同比-

4.2%（前值9%）。

◼ 目前国内疫情高点已过，复工复产循序渐进，支持政策加

速落地。上海部分企业4月中下旬开始的复工复产逐渐推进，

5月供给面临逐步改善的状态，将尽快满足产业链的正常供给

需求。
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10资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.4、玻璃消费：厂家持续降价，表需略有回升

浮法玻璃周度表观消费量 浮法玻璃产销率

◼ 地产需求明显疲软，深加工订单不足，玻璃厂持续累库，现货价格偏弱运行。

◼ 浮法玻璃周度表观需求 1888.33 万重量箱（+71）；产销率 95.31%（+3%）。
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11资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.5、玻璃库存：产销持续偏弱，库存持续累积

◼ 浮法玻璃企业全国样本库存合计 7554.16 万重量箱

（+92.92），其中华北地区企业库存 2259.88 万重量箱

（+19.88）。

◼ 企业库存环比增速 1.18%（-1%），从历史数据看，库

存与现货价格负相关，库存累积对现货价格形成一定压力。
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12资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.5、玻璃库存：库存持续累积，拐点尚未来临
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13资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.6、玻璃利润：现货价格下跌，利润持续下滑

◼ 天然气浮法玻璃成本 1927 元/吨（+20），利润 -87 元/

吨（-44）（纯碱上涨现货下跌）。

◼ 主力合约盘面利润（按天然气计算）在 -141 元 /吨

（+13）；FG-SA盘面价差在 -1347元/吨（-54）。
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14资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.7、基差期差：近月需求预期悲观，近远月价差走弱

◼ 玻璃合约FG2209合约基差 -50 元/吨（-107），FG2301

合约基差 -104 元/吨（-101）。

◼ 玻璃期货FG2209-2301合约价差 -54 元/吨（+6）。
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2、纯碱：需求保持稳定，供应预期下降
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2、纯碱观点：需求保持稳定，供应预期下降

品种 周观点 中线展望

纯碱

主要逻辑：

1、供给方面：利润支撑下供给平稳，检修存减量预期。随着政策端对双碳的不断纠偏，供应端干扰逐渐减轻，且利润高位

维持下，开工生产相对稳定，供应维持高位。6月份后陆续将有厂家进行检修，供应端存少量减量预期。

2、需求方面：终端需求疲软，采购较为谨慎。地产端疲软导致浮法玻璃需求偏弱，叠加近期疫情扰动，玻璃价格持续下跌

挤压利润，玻璃厂对高价碱有所抵制，订单需求偏弱，市场进入博弈状态，但浮法的高日熔对纯碱的刚需存在。光伏端投产

积极，对纯碱的边际需求拉动明显。

3、库存方面：企业订单充足，库存稳步去化。近期下游刚需备货，日用玻璃出口好转带动轻碱需求，企业订单较为充足，

部分企业订单至中下旬。社会库存小幅增长1万吨，样本玻璃企业纯碱库存31天左右。

4、利润方面：纯碱现货利润处于高位。隆众数据显示，联碱法（双吨）理论利润 2514 元/吨，环比上周增加 1.82%；氨碱

法理论利润 1275 元/吨，环比上升6.69%。

4、总体来看：高利润下供应较为稳定，下游按需采购，下游低利润弱需求与纯碱高利润形成矛盾，市场进入供需博弈，但

浮法的高日熔以及光伏的投产备货，对于纯碱的需求都是较强支撑，库存大幅去化，盘面一度走强。短期内，浮法重回预期

和现实之间博弈，光伏投产密集，纯碱迅速修复贴水，后续或保持高位震荡。中长期关注地产拐点的时间节点，玻璃冷修的

动向，以及光伏玻璃的投产。

操作建议：区间操作。

风险因素：下游需求不及预期，浮法玻璃冷修超预期（下行风险）；产能释放受限（上行风险）

震荡



17资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.1、上周回顾：现货小幅提涨，盘面有所反弹

重质纯碱主流价格 纯碱期货SA09/01合约价格

◼ 纯碱主力SA2209合约收盘价 3127（+86）；远月SA2301合约收盘价 2941（+103）。

◼ 主流贸易区域华北地区重质纯碱送到价 3150 元/吨（+100）。
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18资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.2、纯碱供给：部分厂家有检修计划，后续产量预计下滑

◼ 全国纯碱企业开工率 88.66%（-1.4%），周度产量58.77 万

吨（-0.93），百万吨级纯碱企业开工率 87.68%（-3.43%）。

◼ 中源化学40万吨产能6月初计划检修24天；青海盐湖120万吨

产能6月初计划检修20天；江苏昆山80万吨产能6月中计划检修10

天；徐州丰城60万吨产能6月中计划检修1个月。

◼ 青海五彩110万吨装置5月30日晚锅炉突发故障短停4-5天左

右，具体情况待定。
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19资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.3、纯碱需求：纯碱产销回升，出口持续偏强

◼ 纯碱周度表观消费量 67.3 万吨（-10.94），产销率

113.51%（-16.54%）；

◼ 4月我国纯碱当月进口量为3131.53吨，累计进口量为

78359.74吨，当月进口均价为309.69美元/吨

◼ 4月我国纯碱当月出口量为151654.74吨，累计出口量为

462298.31吨，当月出口均价为403.79美元/吨，累计出口均

价387.35美元/吨。
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20
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.3、纯碱需求：光伏投产如期进行，浮法刚需仍存

◼ 浮法玻璃日熔维持在相对高位，对纯碱的刚需持续。但浮法玻

璃利润下滑，面对高碱价有所抵制，刚需采购为主。警惕需求进一

步恶化引起冷修。

◼ 光伏玻璃日熔量有所下降，目前日熔在 5.63万吨/天。

◼ 碳酸锂开工率 71.61%，4月产量 2.22 万吨，消耗纯碱 4.4 万

吨。
16.00

16.20

16.40

16.60

16.80

17.00

17.20

17.40

17.60

17.80

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万吨
浮法玻璃日熔量

2021年 2022年

1.00

1.20

1.40

1.60

1.80

2.00

2.20

2.40

2.60

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

万吨 碳酸锂产量
2022 2021

2.50

3.00

3.50

4.00

4.50

5.00

5.50

6.00

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12

万吨 光伏日熔量
2021年 2022年



21资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.4、纯碱库存：企业订单充足，库存持续去化

◼ 库存方面，全国企业库存 49.6 万吨（-8.53），社会库存

小幅增长1万吨，样本玻璃企业纯碱库存31天左右。

◼ 其中，轻质纯碱库存 26.06 万吨（-2.04），重质纯碱库

存 23.54 万吨（-6.49）。
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22资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.4、纯碱库存：企业订单充足，库存持续去化
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23资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.5、纯碱价差：期货有所反弹，现货利润上涨

◼ 目前纯碱SA2209合约基差 23（+14），SA2301合约基

差 209（-3）；近远月价差SA2209-2301到 186 元/吨（-

45）。

◼ 氨碱法成本 1755 元/吨左右（-），氨碱法利润 1275 元/

吨（+80）。联产法成本 2126 元/吨（-），双吨利润 2514 元

/吨。（+45）
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有限公司未被授权在当地提供这种信息或服务，那么本报告的内容并不意图提供给这些地区的个人或组织，任何个人或组织也不得在当地查看或使用本报告。

本报告所载的内容并非适用于所有国家或地区或者适用于所有人。

此报告所载的全部内容仅作参考之用。此报告的内容不构成对任何人的投资建议，且中信期货有限公司不会因接收人收到此报告而视其为客户。

尽管本报告中所包含的信息是我们于发布之时从我们认为可靠的渠道获得，但中信期货有限公司对于本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时

效性以及完整性不作任何明确或隐含的保证。因此任何人不得对本报告所载的信息、观点以及数据的准确性、可靠性、时效性及完整性产生任何依赖，且中信

期货有限公司不对因使用此报告及所载材料而造成的损失承担任 何责任。本报告不应取代个人的独立判断。本报告仅反映编写人的不同设想、见解及分析方

法。本报告所载的观点并不代表中信期货有限公司或任何其附属或联营公司的立场。

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下。我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此报告不构成任何投资、法律、会计或税务建议，且不担保任

何投资及策略适合阁下。此报告并不构成中信期货有限公司给予阁下的任何私人咨询建议。
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