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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：部分地区运输受限，库存小幅累积
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1、玻璃观点：部分地区运输受限，库存小幅累积

品种 周观点 中线展望

玻璃

主要逻辑：

1、供给方面：产量仍然偏高，冷修进展缓慢。现货价格下跌，利润不断下滑，部分厂家亏损叠加库存高企，由于冷修特性，

短期集中冷修概率不大。12月库存压力仍存，预计玻璃厂亏损加大，年底冷修概率提升。

2、需求方面：淡季逐步来临，需求持续偏弱。30大中城销售面积高频数据仍然较弱，房企资金问题难以缓解，北方气温下

降，淡季来临，玻璃需求恢复将比较缓慢。近期各地“保交楼”再度加码，但增量资金问题以及政策推进问题仍需时间。下

游深加工厂11月中旬订单天数 14.4 天左右，环比减少3.5天。总体而言，需求环比修复放缓，淡季影响逐步加强。

3、库存方面：疫情扰动不断，库存小幅增加。部分地区受疫情影响，运输出现一定困难。全国浮法玻璃样本企业总库存

7257.4 万重箱，环比+1.00%，同比+83.21%。

4、利润方面：现货下跌，部分企业亏损加大。本周厂家开始逐步降价，现货价格仍然击穿部分厂家成本线，部分厂商面临

亏损。冬季能源价格上涨或进一步加大亏损。

5、总体来看：当前玻璃价格仍然受到高库存、弱需求、高供应的基本面压制，并且短期来看基本面修复已经放缓，淡季影

响逐步加强，近期地产需求预期好转，但现货成交持续偏弱，预计后续难有太大起色。短期来看，由于供应端较为刚性，大

规模冷修概率较低，价格受需求影响较大。需求修复力度偏弱，则玻璃将在成本线附近震荡运行。长期来看供需矛盾仍需要

靠去产能解决，地产下行需要玻璃收缩产能才能匹配。关注高库存下产线冷修量，若无大量冷修，则以逢高做空为主。

操作建议：区间操作或逢高做空。

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：现货持续降价，期货近月下跌，远月震荡

浮法玻璃价格指数 玻璃期货FG01/05合约价格

 FG2301主力合约收盘价 1393（-36）； FG2305主力合约收盘价 1481（+10） 。

 主流生产贸易区域华北市场价 1560 元/吨（-35），华中市场价 1530 元/吨（-）；全国均价 1577元/吨（-22）。
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.2 、玻璃供给：产线冷修提前，产能有所下调

上周生产线变化：无。
2022年产能变化

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 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 湖北明弘二线 湖北 1000 8.22

湖北三峡三线 湖北 700 1.19 湖北明弘一线 湖北 700 1.20 林树红装饰材料一线 广东 170 8.28

重庆市凯源玻璃 重庆 300 4.29 东台中玻二线 江苏 600 1.28 青海耀华特种 青海 600 8.30

湖北亿钧耀能新材 湖北 900 4.29 威海中玻二线 山东 450 2.23 富明玻璃一线 广东 650 9.1

广东英德鸿泰二线 广东 900 5.8 河源旗滨一线 广东 800 3.8 英德鸿泰一线 广东 600 9.6

信义玻璃海南三线 海南 600 5.28 海南信义二线 海南 600 3.20 滕州金晶二线 山东 600 9.7

金晶科技博山三线 山东 600 5.29 青岛台玻 山东 500 4.6 信义天津二线 天津 600 9.15

湖北明弘一线 湖北 700 6.18 东台中玻一线 江苏 600 6.23 南和县长红玻璃一线 河北 600 9.18

信义海南四线 海南 600 6.30 芜湖信义一线 安徽 500 6.23 台玻天津一线 天津 600 9.23

河源旗滨一线 广东 800 7.29 本溪玉晶二线 辽宁 800 7.6 英德八达 广东 600 9.25

信义江门三线 广东 950 7.29 湖北三峡二线 湖北 600 7.12 本溪玉晶一线 辽宁 800 10.15

台玻青岛 山东 500 8.27 华南台玻二线 广东 900 7.13 洛阳玻璃浮法二线 河南 600 10.17

合计 12 8350 * 中建材佳星 黑龙江 600 7.23 巨强微晶板 湖南 500 10.24

新建生产线 地址 日熔量：吨 时间 江西宏宇新能源 江西 700 7.25 三水西城玻璃 广东 350 10.25

湖南雁翔湘实业浮法一线 湖南 1000 6.18 信义江门二线 广东 900 7.28 广东玉峰玻璃一线 广东 700 10.30

本溪玉晶新二线 辽宁 1300 11.1 漳州旗滨六线 福建 800 7.31 信义江门一线 广东 600 10.31

合计 1 1000 * 凯荣玻璃 贵州 500 8.22 毕节明均一线 贵州 600 11.3

玉晶玻璃石家庄一线 河北 600 11.19

宁波新欣康力 浙江 600 11.22

安徽冠盛蓝玻 安徽 600 11.25

合计 27 22820 *

总计（净增） -14 -13470 *
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资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.2 、玻璃供给：产线冷修提前，产能有所下调

供应计划

潜在冷修生产线 地址 日熔量：吨 时间 潜在复产生产线 地址 日熔量：吨 时间

湖北亿均一线 湖北 600 2022 德金三线 河北 800 2022年

浙江旗滨绍兴一线 浙江 600 2023 正大三线 河北 800 2022年

合计 2 1200 * 沙河安全六线 河北 800 2022年

新建生产线 地址 日熔量：吨 时间 沙河长城七线 河北 1200 2022年

透光新材料景德镇一线 江西 1200 2022年 威海中玻二线 山东 450 2022年

福建龙泰二线 福建 600 9-10月 台玻昆山三线 江苏 700 2022年

内蒙古玉晶一线 内蒙古 900 2022年 台玻东台二线 江苏 600 2022年

合计 3 2700 * 广东玉峰三线 广东 700 2022年

南玻节能一线 广东 100 2022年

海南信义二线 海南 600 2022年

合计 10 6750 *

总计（净增） -5 8250 *



7资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.2 、玻璃供给：复产产线出货，日熔有所回升

 ，国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计302条(19.935万

吨/日），其中在产240条，冷修停产62条。

 本周全国浮法玻璃开工率 79.47%，环比-0.57%；产能利用

80.49%，环比+0.05%。

 全国浮法玻璃在产日熔量为16.1万吨，环比增加0.68%。

75

80

85

90

95

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

% 玻璃产能利用率
2019年 2020年 2021年 2022年

75

80

85

90

95

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

% 玻璃产能利用率
2019年 2020年 2021年 2022年

-10.0%

-8.0%

-6.0%

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

80

85

90

95

100

105

110

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

万吨 玻璃产量
同比 2019年 2020年 2021年 2022年



8

1.3、玻璃需求：地产周期尾声，玻璃需求恢复节奏有待观察

新开工领先玻璃产量28月新开工领先玻璃产量28月 玻璃产量领先竣工8月玻璃产量领先竣工8月

同步指标：期房销售与玻璃产量同步指标：期房销售与玻璃产量 玻璃深加工：钢化炉开工率玻璃深加工：钢化炉开工率

 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，

需等待销售企稳后，玻璃需求才

能有所回升。

 下 游 深 加 工 企 业订 单 天 数

14.4天（-3.5）。
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1.3、玻璃需求：地产高频销售数据走弱，玻璃需求恢复缓慢

房地产开发资金来源同比-26%房地产开发资金来源同比-26% 10月竣工面积同比-9.4%10月竣工面积同比-9.4%

10月商品房销售面积同比-23.2%10月商品房销售面积同比-23.2% 新开工面积仍旧走弱同比-35.1%新开工面积仍旧走弱同比-35.1%

 地产销售回升是解决当前地产困

境重要途径，房企资金紧张是制

约当前竣工的根本原因。

 投资端来看，10月地产投资跌幅

再度下滑，房企到位资金情况仍

然严峻。10月当月同比-26%（前

值-21.3%）。

 销售端来看，10月地产销售从总

量以及环比水平来看仍未见明显

修复，当月商品房销售面积同比

-23.2%（前值-16.2%）。11月份

30城商品房周均成交面积同比

-25.3%（前值-24.4%）。

重要提示：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。
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 10月乘用车产销增速显著回调：10月乘用车产量同比+17.4%（前值+36.4%），1-10月累计同比+17.4%（前值+17.2%）；10月乘

用车销量同比+11.2%（前值+33.2%），1-10月累计同比+14.0%（前值+14.4%）。

 5月23日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，进一步部署稳经济一揽子措施，努力推动经济回归正常轨道，确保运行在

合理区间。在汽车方面，包括要促消费和有效投资，放宽汽车限购，阶段性减征部分乘用车购置税600亿元。此外，汽车央企发放

的900亿元货车贷款，要银企联动延期半年还本付息。

 根据乘联会估计，减征购置税政策预计会拉动200万辆乘用车销售，从原来预期的2022年下降6%的增速预期，回升到2022年的增

长4%，提升10个百分点的国内零售增长速度，拉动效果显著。

1.3、玻璃需求：乘用车减征购置税，未来弹性强

10月乘用车产量同比17.4%10月乘用车产量同比17.4% 10月乘用车销量同比11.2%10月乘用车销量同比11.2%

资料来源：Wind 中汽协 乘联会 中信期货研究所
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11资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.4、玻璃消费：疫情干扰运输，表需下滑

浮法玻璃周度表观消费量 浮法玻璃产销率

 “保竣工”持续推进，玻璃需求环比修复，但力度有限。

 浮法玻璃周度表观需求 1765.7万重量箱（-126.1）；产销率 96.08%。
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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：部分地区运输受限，库存小幅累积

 全国浮法玻璃样本企业总库存 7257.4 万重箱，环比

+1.00%，同比+83.21%

 本周全国浮法玻璃日度平均产销率 79.1%，较上周下滑

15.7%，行业转为累库状态，其中日度平均产销上90%区域为

华东、华中、华南。

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

万重量箱 全国企业库存
2019年 2020年 2021年 2022年

-1000.00

-500.00

0.00

500.00

1000.00

1500.00

2000.00

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

万重量箱 玻璃库存环比变化
2019年 2020年 2021年 2022年

1000

1500

2000

2500

3000

35000

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01

万重量箱
重点地区库存合计 期货价格 现货价格



13资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究部

1.5、玻璃库存：部分地区运输受限，库存小幅累积
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14资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

1.6、玻璃利润：现货价格企稳，企业仍在亏损

 依据隆众资讯，以煤制气为燃料的浮法玻璃利润为-171

元/吨；以天然气为燃料的浮法玻璃利润为-250元/吨；以石油

焦为燃料的浮法玻璃利润为-65元/吨。

 主力合约盘面利润（按天然气计算）在 -544 元/吨（-

143）；FG/SA盘面比值 0.51。
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15
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

1.7、基差期差：盘面远月强势，近远月价差走阔
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2、纯碱：下游刚需稳定，库存低位维持
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2、纯碱观点：下游刚需稳定，库存低位维持

品种 周观点 中线展望

纯碱

主要逻辑：

1、供给方面：利润稳定，供应高位维持。纯碱利润高位维持下，开工生产相对稳定。周内装置平稳运行，产量环比增加

1.37万吨，预计产量后续高位维持，周产量60万吨上下。

2、需求方面：轻碱表需持稳，重碱总需求稳定。浮法大量冷修与光伏投产冲抵，整体重碱实际需求却略有上升，浮法短期

计划外大量冷修的可能性仍然偏低。光伏端仍有产线投产计划。出口10月仍超预期，预计11月韧性犹存，海内外价差对出

口或仍有驱动。玻璃厂纯碱库存天数较低，存在补库需求。但轻碱淡季需求仍有压力。

3、库存方面：下游补库，企业库存去化。全国企业库存 28.11万吨（-0.08），轻质纯碱库存18.2万吨（-0.38），重质纯

碱9.91万吨（+0.3）。

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 1500元/吨，环比增加115；氨碱法理论

利润 870元/吨，环比持平。

5、总体来看：纯碱当前低库存，供应恢复至高位水平，需求尽管面临下行风险，但玻璃厂存在一定的补库刚需。因此短期

的基本面仍然较为健康，可能和强预期形成一定共振。近期宏观预期回暖以及当前产业面偏紧，纯碱反弹较多，当前盘面价

格已经升水现货，后续上行驱动需看到产业进一步偏紧，警惕浮法意外冷修带来的下行风险。长期来看，供应端明年预期大

幅增长，需求尽管仍有韧性，但远期供需走松，长期利空因素仍存。

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）；光伏超预期投产，产能释放受限（上行风险）

震荡



18资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.1、上周回顾：现货价格稳定，盘面震荡偏强

重质纯碱主流价格 纯碱期货SA01/05合约价格

 纯碱主力SA2301合约收盘价 2710（+100）；远月SA2305合约收盘价 2428（+75）。

 沙河地区重质纯碱采购主流价 2680（-）。
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19资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.2、纯碱供给：高开工维持，重质化率提升

 全国纯碱企业开工率 91.53%（+1.48%），周度产量

61.16万吨（+1.37）， 百万吨级纯碱企业开工率 93.99%

（+1.8）。

 轻碱产量28.34（-0.64），重碱产量 32.82（+2.01）。

40

45

50

55

60

65

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

万吨 纯碱产量
2019年 2020年 2021年 2022年

60

65

70

75

80

85

90

95

100

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

% 纯碱开工率
2019年 2020年 2021年 2022年

60

70

80

90

100

110

W
1

W
3

W
5

W
7

W
9

W
1
1

W
1
3

W
1
5

W
1
7

W
1
9

W
2
1

W
2
3

W
2
5

W
2
7

W
2
9

W
3
1

W
3
3

W
3
5

W
3
7

W
3
9

W
4
1

W
4
3

W
4
5

W
4
7

W
4
9

W
5
1

% 纯碱开工率：百万吨
2019年 2020年 2021年 2022年



20资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.3、纯碱需求：出口高位维持，进口低位延续
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 10月我国纯碱当月进口量为 0.39 万吨，累计进口量为11万吨。

 10月我国纯碱当月出口量为22.09万吨，累计出口量为167万吨。
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21资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.3、纯碱需求：下游刚需稳定，纯碱表需持稳

 纯碱周度表观消费量 61.24万吨（-0.75），产销率100.13%；

 重碱表需32.52万吨（-1.39），轻碱表需28.72万吨
（+0.64）。
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22
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.3、纯碱需求：浮法日熔稳定，光伏仍有增量
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 浮法玻璃日熔逐步收缩，但预计

11月的冷修较少，后续仍然看玻璃的

需求状况判断计划外冷修预期。

 光伏玻璃日熔量有所提升，目前

日熔在 7.4万吨/天。安徽九洲工业有

限公司新建线1200吨，一窑五线于11

月28日上午点火。

 碳酸锂开工率 72.86%，10月产

量 3.06万吨。
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23
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.4、纯碱库存：需求较为稳定，库存微幅下降
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 全国企业库存 28.11万吨（-

0.08），轻质纯碱库存18.2万吨

（ -0.38 ） ， 重 质 纯 碱 9.91 万 吨

（+0.3）。

 社会库存持续去化，幅度在1.6

万吨左右，总量3.4万吨。
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24资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.4、纯碱库存：需求较为稳定，库存再度去化
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25
资料来源：Wind Bloomberg Mysteel 中信期货研究所

2.5、纯碱价差：远月冷修预期压制，近远月价差震荡

 目 前 SA2301 合 约 基 差 -27

（+3），SA2305合约基差 100（-

152）。
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26资料来源：Wind 隆众资讯 中信期货研究所

2.6、纯碱利润：价格仍在高位，利润水平较高

 氨碱企业成本 1872（-），氨碱企业利润 870（-）。

 联碱企业成本 2435（-），联碱企业利润 1499（+114）。
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