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纯碱复产累库，玻璃冷修促去库

【策略观点】

纯碱维持偏空看待。大型装置恢复生产，浮法玻璃冷修又减少

耗碱，新增供应的消化压力预计延续。厂家库存已由降转增，前期

检修去库对价格的支撑减弱。不过，待发订单和下游适量补库仍能

缓冲短期销售压力，现货尚未普遍降价，参与时宜等待反弹承压，

避免急跌后追空。

玻璃以震荡看待。近期冷修已经减少供应，停产产线的减量还

将在后续周产量中体现，对去库和价格形成支撑。但终端订单改善

有限，厂家库存仍高，持续上涨需要补库结束后出货继续跟进。若

现货提价能够落实、库存持续下降，反弹有望延续；若成交转弱，

价格仍可能回到震荡。

跨品种继续关注纯碱减玻璃价差收窄，上期等待的纯碱供应恢

复、玻璃减产去库已逐步出现，目前进一步收敛的难度较大，但目

前价差预计维持低位。后续重点跟踪碱厂复产后的累库情况，以及

玻璃补库结束后的销售表现。地产政策超预期加码也可能放大短期

波动。
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一、行情回顾

1.1 纯碱、玻璃期货走势

本周纯碱期货先扬后抑，低位震荡格局延续。周中价格反弹至前期整理区间上沿，但接

近中长期均线后受到压制，随后回落，未能形成向上突破。短期均线相互交织，价格反复穿

越，反映多空分歧仍大。与前期低点相比，价格有所修复，但反弹高点未能持续抬升，中期

偏弱形态尚未改变。

玻璃期货延续低位反弹，周内表现强于纯碱。价格逐步脱离前期底部，短期均线向上运

行，随后在中长期均线附近遇阻，上涨节奏有所放缓。玻璃短期修复力度较强，但上方仍面

临前期整理区间和均线压力，尚未确认中期趋势反转。两品种相对强弱发生变化，纯碱反弹

受阻、玻璃重心上移，带动纯碱与玻璃主力价差收窄。
图表 1 纯碱主力合约收盘价 图表 2 玻璃主力合约收盘价

数据来源：文华财经、国元期货 数据来源：文华财经、国元期货

1.2 现货及产业利润变化

本周纯碱产量和产能利用率明显回升，前期检修形成的低供应状态逐步结束。产销率回

落，企业出货低于同期生产，厂库由降转增，轻碱、重碱库存均有增加，其中重碱累库更为

明显。供应恢复快于采购消化，前期去库带来的改善有所减弱。现货价格整体稳定，沙河纯

碱基差由平水转为小幅升水，现货相对期货走强。

玻璃产量和开工率下降，供应进一步收缩。企业库存继续减少，去库幅度较前期扩大，

表观出货有所改善，供应减量与采购增加共同推动库存消化。不过，库存可用天数持平，总

库存仍高于去年同期，库存压力尚未明显缓解。现货价格区域分化，华北、华中偏强，部分

地区仍通过灵活让价促进出货，全国价格总体变化有限。

玻璃各燃料工艺仍处于亏损状态，利润变化出现分化。煤炭工艺成本下降，亏损有所收

窄；石油焦和天然气工艺亏损继续扩大，盈利压力加重。库存下降尚未带动售价和利润普遍

改善，企业仍需在促进出货与维持价格之间权衡。
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品种 指标 单位 10月 29 日 11 月 5日 周度变化 周度表现

纯碱

纯碱产量（周） 万吨 62.40 70.62 13.17% 上升

纯碱场内库存 万吨 136.65 141.28 3.39% 上升

纯碱基差（沙河） 元/吨 0.00 10.00 100.00% 扩大

玻璃

玻璃产量（周） 万吨 100.22 98.61 -1.61% 下降

玻璃库存 万重量箱 7051.86 6896.20 -2.21% 下降

煤炭燃料浮法玻璃

毛利
元/吨 -161.56 -152.26 5.76% 改善

石油焦燃料浮法玻璃

毛利
元/吨 -179.12 -179.98 -0.48% 恶化

天然气燃料浮法玻璃

毛利
元/吨 -155.45 -161.17 -3.68% 恶化

数据来源：钢联数据

表 1：产业链核心数据周度变化

二、纯碱供应恢复，厂库转增

本周纯碱供应明显恢复，前期检修带来的去库支撑减弱。博源银根、江苏实联、江苏井

神、湖北新都等装置提负，行业周产量回升至 70.62 万吨。其中，重碱产量环比增加 6.57

万吨，占总增量的近八成，供应恢复主要集中在玻璃用碱，直接增加了重碱市场的消化压力。

供应回升后，碱厂库存由降转增，产销率回落，企业销售重新低于同期生产。但现货销

售尚未全面转弱，厂家待发订单有所增加，社会库存继续下降，部分下游在月初适量补库，

对碱厂出货形成支撑。本周厂库增量集中于个别企业，现货价格总体稳定。

需求端未能同步承接重碱增量。浮法玻璃产线冷修减少耗碱，光伏玻璃实际在产规模保

持稳定。光伏玻璃提价有助于改善企业经营状况，但本周尚未带来产量增加；玻璃企业仍普

遍亏损，原料采购以满足生产和低价补库为主，主动扩大库存的动力有限。

成本端支撑较前期略有减弱。煤炭价格小幅回落，原盐整体稳定，联碱法和氨碱法理论

亏损均略有收窄，但仍处于亏损区间。亏损尚未阻止大型装置恢复生产。本周主要矛盾已转

向复产后的新增货源如何消化，持续去库需要更强的采购承接。
图表 3 纯碱周产量季节性 图表 4 纯碱产能利用率

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货
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图表 5 纯碱企业库存 图表 6 纯碱产销率

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

三、玻璃冷修减量，去库加快

本周玻璃冷修集中落地，供应收缩推动供需边际改善。武汉长利五线、山东金晶淄博一

线、沙河安全八线相继停产，全国浮法玻璃日熔量降至 14.03 万吨。本期供应减量更加明确。

由于部分产线在周内停产，其减量尚未完整体现到周产量，后续供应仍将受到影响。

供应下降的同时，采购阶段性增加，带动厂家去库加快。华北中下游适量备货，华东、

华南部分企业通过月初授信和冲量政策促进提货，多数区域库存下降。但厂家出货改善包含

中游补库和采购节奏调整，终端订单尚未明显增长。

现货价格延续区域分化，局部减产尚未带动全国市场普遍提价。华北、华中供应收缩后，

企业出货好转，部分厂家试探性上调价格；华东、西南、西北等地区仍以灵活让价消化库存。

随着北方气温下降，区域需求逐步收窄，低价货源外发可能增加其他地区的销售压力。当前

库存仍处于偏高水平，厂家提价能否持续，取决于补库结束后的采购承接。

持续亏损仍是后续冷修的重要推动因素。本周煤炭工艺因成本下降而小幅减亏，石油焦

和天然气工艺亏损继续扩大，行业尚未形成普遍的利润修复。燃料成本压力增加了企业挺价

意愿，但下游承受能力有限，提价难以充分覆盖成本。本轮玻璃改善主要依靠供应收缩和阶

段性采购，进一步冷修有助于巩固去库；若供应减量放缓、补库需求回落，高库存仍会约束

现货涨幅。

图表 7 浮法玻璃周产量 图表 8 浮法玻璃开工率

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货



纯碱、玻璃产业周报

第 4 页 共 7页

图表 9 浮法玻璃库存季节性 图表 10 浮法玻璃三种工艺利润

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

四、纯碱-玻璃产业链分析

本周玻璃厂减产，需要销售的玻璃减少，有助于降低库存，同时也减少了纯碱消耗。纯

碱厂恢复生产后，新增产量又需要下游采购。玻璃供应减少、纯碱供应增加，使玻璃价格获

得支撑，碱厂销售压力则有所增加。

玻璃出货好转，部分来自经销商补库，终端订单尚未明显增加。只要玻璃产量没有回升，

纯碱的实际消耗就难以增长。目前纯碱现货价格总体稳定，玻璃也仅部分地区提价，玻璃企

业尚未因纯碱降价而明显降低成本，行业亏损仍在持续。

纯碱库存转增、玻璃库存继续下降，使上期提出的纯碱减玻璃价差收窄有了更明确的依

据。后续若纯碱继续累库、玻璃持续去库，价差仍有收窄动力；若玻璃补库结束后销售转弱，

或碱厂重新减产，这一支撑就会减弱。
图表 11 纯碱-玻璃主力价差 图表 12 浮法玻璃库存与利润

数据来源：钢联数据、国元期货 数据来源：钢联数据、国元期货

五、后市展望

纯碱维持偏空看待。大型装置恢复生产，浮法玻璃冷修又减少耗碱，新增供应的消化压

力预计延续。厂家库存已由降转增，前期检修去库对价格的支撑减弱。不过，待发订单和下

游适量补库仍能缓冲短期销售压力，现货尚未普遍降价，参与时宜等待反弹承压，避免急跌

后追空。

玻璃以震荡看待。近期冷修已经减少供应，停产产线的减量还将在后续周产量中体现，
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对去库和价格形成支撑。但终端订单改善有限，厂家库存仍高，持续上涨需要补库结束后出

货继续跟进。若现货提价能够落实、库存持续下降，反弹有望延续；若成交转弱，价格仍可

能回到震荡。

跨品种继续关注纯碱减玻璃价差收窄，上期等待的纯碱供应恢复、玻璃减产去库已逐步

出现，目前进一步收敛的难度较大，但目前价差预计维持低位。后续重点跟踪碱厂复产后的

累库情况，以及玻璃补库结束后的销售表现。地产政策超预期加码也可能放大短期波动。
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免责声明

本报告非期货交易咨询业务项下服务，内容仅供参考，不构成任何投资建议且不代表国元期货立场。

请交易者务必独立进行投资决策，交易者根据本报告作出的任何投资决策与国元期货及研究人员无关，

国元期货不对因使用本报告而造成的损失承担任何责任。国元期货不因接收人收到此报告而视其为客户。

本报告基于公开或调研资料，我们力求分析内容及观点的客观公正，但对于本报告所载内容及观点

的准确性、可靠性、时效性及完整性均不作任何保证。国元期货可发出其他与本报告所载资料不一致及

有不同结论的报告。

本报告的著作权和/或其他相关知识产权归属于国元期货，未经国元期货书面许可，任何单位或个人

都不得以任何方式复制、转载或引用本报告内容，违者将被追究法律责任。如引用、转载、刊发、链接

需要注明出处为国元期货。
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