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 观点

 玻璃：

供应端：玻璃预期 2024年供应 6251万吨，同比增长 3.58%。一季度在利润驱

动下浮法玻璃日熔量或有进一步上行，随后逐步回落，日产量预期从年初的 17.4

万吨/日先增后减至年末 16.5万吨/日上下。

需求端：2024年保竣工预期延续，房企资金情况好转有望支撑竣工端需求表

现韧性，“保交楼”项目余量或在上半年释放；另外汽车和“三大工程”或能带

来玻璃需求增量。但从销售和新开工推断竣工节奏，2024年竣工总量或同比不及

2023年，玻璃下游大头地产需求同比下行。全年表需预期 6075万吨，同比 2023

年下行 1.68%，节奏来看预期上半年需求表现会相对强势。

库存表现：玻璃上游库存预期在春节有季节性大幅累库，此外上半年需求支撑

玻璃供需矛盾或有限，上游库存压力或边际缓慢增长。下半年供给过剩的矛盾预

期通过高库存施压价格推动产能出清，供需矛盾缓和上游库存去化。

价格预期：预期中短期玻璃价格仍能维持盈利，开春后若强需求预期得到验证，

则玻璃价格在高供应压力下抵抗下跌，区间估计 1600-2400元/吨；年中至下半年

玻璃价格或往成本试探，区间估计 1200-1600元/吨。价格下行周期产业链各环节

有动力主动降库存，关注中下游偏低库存水平下，需求超预期好转对价格的带动。

关注风险点：1. 地产端尤其“保交楼”以及“三大工程”对玻璃需求的兑现；

2. 政策端对地产和竣工的支持；3. 成本端尤其纯碱价格波动对玻璃估值的影响；

4. 边际成本线的博弈； 5. 利润和亏损驱动下的产线变动。
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 纯碱：

供应端：2024年纯碱供应在新产能投放带动下进一步上行，预期年产 3833万

吨，同比增加 18%，其中重碱年产 2070万吨，同比+17%，轻碱年产 1764万吨，

同比+20%。预期合成碱法产能利用率以及重质化率同比 2023年预期回落。

需求端：2024年预期纯碱表需 3476万吨，同比 2023年增加 6.33%；其中重碱

测算表需 1985万吨，同比+9%，轻碱测算表需为 1491万吨，同比+3%。

进出口端：海外纯碱行业仍处于产能扩张周期，目前海外碱价对比国内有明显

价格优势，预期纯碱一季度会维持高进口低出口。后续随着国内纯碱价格中枢下

行，出口利润再度打开，纯碱有望恢复到净出口格局。考虑海外供应同样过剩，

预期 2024 年国际市场对我国富余纯碱产能的消化或比较有限，预期全年净出口

96.5万吨。

库存表现：目前纯碱产业链库存水平不高，上游库存压力或在 2月底显现且持

续抬升。5月份下游需求旺季以及夏季检修或带动库存压力增速环比回落，全年纯

碱产业链库存呈现累库趋势。

价格预期：全年来看，纯碱将呈现供需双增且供应增速高于需求增速的态势，

预期纯碱估值将承压下行，预测区间 2900-1400。节奏来看，考虑下游在二季度或

进入需求旺季，05合约估值或下行但兑现程度需要关注库存结构对价格的影响。

预计 2024年下半年纯碱行业会进入供给端优化，纯碱价格围绕边际成本展开博弈，

供需边际变化节奏错配或带动碱价有阶段性反弹。

关注风险点：1. 新产能投放的兑现，现有产能检修；2. 成本端原盐和煤炭价

格季节性变化对边际成本测算的影响；3. 环保带来的产能下行风险；4. 若海外能

源价格上行带动国际碱成本走高，我国净出口或有超预期增量。
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一、玻璃 2024 年度策略报告

1.1 玻璃 2023 回顾：供需改善 估值修复

2023 年玻璃期货价格变动在较悲观的地产需求预期，以及超预期的现实需求兑

现交错下震荡运行。3、4月份玻璃表需超预期带动期现价格上行，玻璃估值从亏损

向盈利修复。5月地产消费同比表现转弱，市场对下游资金情况的忧虑限制后市需求

预期，叠加利润修复后产能回升玻璃供应压力增加，期价回落。7月玻璃再度表现出

超越季节性的需求，强现实带动玻璃期价走高。9、10月份，部分房企表现出资金困

难，新房消费同比仍不及，“金九银十”需求有支撑但不强势，期价震荡偏弱运行。

11月宏观氛围转暖，产销有支撑，盘面回暖。

图表 1：2023年四季度玻璃期现价格走势（元/吨）

数据来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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2023年玻璃基本面玻璃同比 2022年走强，供需关系改善的驱动重心从供应收缩

向需求回暖转移，供应过剩的矛盾被消化，玻璃利润修复。

供给层面，需求好转推动玻璃利润得到修复，驱动前期冷修产线以及新建产线落

地，部分老龄产线冷修节奏放缓，2023年总体玻璃供应平稳抬升。截至 11月 23日，

玻璃在产产线 255条，环比年初净增 17 条；日运行产能 172410 吨，环比年初增加

13230吨；总产量 5389.04万吨，同比 2022年同期-3.03%。

图表 2：浮法玻璃理论成本（元/吨） 图表 3：浮法玻璃理论利润（元/吨）

图表 4：浮法玻璃日产能（吨/日） 图表 5：浮法玻璃日运行产能（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

需求端，截至 11月 23日，2023年玻璃表需 5535.90万吨，环比 2022年同期+2.49%。

下游细分领域来看，2023年 1-10月房地产累计竣工 5.515亿平方米，同比 2022年增

加 19.0%，新房销售来看消费端资金回流同比不及对终端需求释放有压制。二手房销

售以及大小板价差来看，家装需求相比工程需求在年内表现出阶段性强势。下游汽行

业对玻璃需求上行，1-10月汽车产量 2395.31万辆，同比增加 7.76%。
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图表 6：隆众：玻璃周度表需（吨） 图表 7：房地产竣工面积及同比（万平方米，%）

图表 8：30大中城市商品房成交面积（7DMA） 图表 9：沙河 5mm大板和 3.8mm小板价差(元/平方米)

图表 10：深加工订单天数（天） 图表 11：中汽协：汽车产量及同比（万辆，%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2023年玻璃供需关系的好转带动上游玻璃厂消化高库存压力。截至 11月底，浮

法玻璃厂家总库存从 2022年末的 6545.9万重量箱去化至历史中等水平 3899.1万重量

箱，其中主产地华北、华中地区上游库存在历史较低水平；主销地华东、华南地区上

游库存去化至历史中等水平。
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图表 12：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 13：样本深加工企业原片库存天数（天）

图表 14：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 15：华中地区玻璃库存（万重量箱）

图表 16：华东地区玻璃库存（万重量箱） 图表 17：华南地区玻璃库存（万重量箱）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

总结来看，玻璃 2023年供需矛盾在供应同比回落，需求同比好转双重驱动下有

所缓解，主产销地区库存去化至低位。目前玻璃估值偏高，刺激供应回归高位。
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1.2 玻璃供给预期：新增和冷修弹性皆大

从当前玻璃产线变动计划和变动空间来展望玻璃 2024年供应，玻璃产能上下皆

有空间，利润驱动来看，2024年供应或先增后减，整体年供应预期 6252万吨，环比

2023年 6030万吨增长 3.58%；日产量从 2023年底的 17.3万吨先增后减回落至 16.5
万吨上下。

目前的产线变动计划来看，2023年底到 2024 年初有 6条新建产线计划点火，2
条产线预期复产，7条老龄产线预期退出，总产能预期净增 1500吨/日。

2024 年玻璃产线潜在向上和向下变动空间都相对充裕。一方面玻璃产线可复投

以及新建产线容量较大，截至 11月底盘点，目前在建且暂未列入投产预期的产线有

9条，产能共计 7800吨/日；9条产线目前在拟建阶段，产能统计共 5900吨/日；另外

前期冷修产能也是后续潜在产能增量，目前尚未有明确复产计划的前期冷修产线共计

25条，合计日产能 15110吨/日。总计玻璃产能潜在上行空间位 2.30~2.88万吨/日。

另一方面，玻璃当前在产的老龄产线体量也不容忽视，当前 8年以上的老龄产线

产能合计 5.04万吨/日，其中 4.43万吨/日的产能尚未有冷修计划，对应玻璃产能下行

空也相对宽裕。

估计 2024年玻璃产线变动节奏仍然主要受利润驱动，上半年玻璃厂利润预期较

好，新建和复投产线落地动力较强而冷修节奏或放缓，玻璃产能或将进一步抬升。下

半年高供应压力增加，部分老龄产线或退出减轻利润压力，产能下行。

图表 18：浮法玻璃产线计划表（截至 2023年 12月初）

数据来源：隆众资讯、国联期货研究所
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1.3 玻璃需求：房企资金边际好转 关注三大方向对需求的支撑

1.31 房企资金边际好转

2023年，市场对于玻璃需求的一大忧虑在于新房销售自二季度开始表现同比不

及，房企从销售端实现的资金流入同比回落，因此尽管 2023年竣工在地产端表现突

出，市场对于房企资金限制需求释放的担忧一直存在。

2023年四季度，政策端对房企融资的支持力度加大，可预期房企资金情况会边

际好转。预测 2024年在民生导向下的房屋竣工交付仍是地产企业的一大工作重点，

资金情况的好转或带动竣工端需求表现有韧性。

图表 19：房企融资政策或风向

日期 政策或风向

2023/11/07

人民银行、住建部、金融监管总局、证监会联合召集数家房企座谈，了解行业资金状况和企业

融资需求。据悉，参会企业包括万科、保利、华润、中海、龙湖和金地等。

2023/11/17

金融机构座谈会：讨论了多项房地产金融放松政策，提出了“三个不低于”，即即各家银行自

身房地产贷款增速不低于银行行业平均房地产贷款增速，对非国有房企对公贷款增速不低于本

行房地产增速，对非国有房企个人按揭增速不低于本行按揭增速

2023/11/20

市场消息称，金融监管部门正在起草一份房地产企业“白名单”，可能涵盖 50 家规模房企，国

有房企和民营房企都会列入其中。

2023/11/28

中国人民银行等八部门联合印发《关于强化金融支持举措 主力民营经济发展壮大的通知》，《通

知》提到，要抓好《关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作的通知》等政策落实

落地，保持信贷、债券等重点融资渠道稳定，合理满足民营房地产企业金融需求。

2023/11/30

截至 30 日，农业银行、建设银行、交通银行、浙商银行已对房企展开调研与约访，以期了解需

求谋求长期合作。

数据来源：公开信息整理、国联期货研究所

保交楼两期项目余量或在 2024 年释放，另需要关注存量期房交付压力。一方面，

就今年各地方政府披露保交楼进度来看，部分保交楼两期项目的余量将于明年交付，

房企资金好转或能推动此部分竣工需求释放。另一方面，2021至 2022年我国住房销

售和新开工转向回落，对应 2024年竣工需求或同比不及 2023年，地产端带来的玻璃

需求或小幅回落。

1.32 关注“三大工程”建设带来的需求驱动

2023年，超大特大城市“平急两用”公共基础设施、城中村改造、保障性住房

“三大工程”项目在 4月、7月的中共中央政治局会议、10月份呢中央金融工作会议
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等重要会议中被多次提及。从项目内容来看，“三大工程”有望给玻璃带来需求增量。

“三大工程”带来的玻璃需求需要关注后续的项目资金跟进和项目落实情况。

从项目资金来看，需要关注“三大工程”对应的专项债、专项贷款支持力度，以及民

间资本的参与力度。项目进度来看，“平急两用”公共基础设施建设多为新建基础设

施项目，“城中村改造”中一类拆除新建项目以及“保障房建设”中的新建房屋项目

同样为新建项目，玻璃需求或要看到新开工有环比好转之后有望落地。而“城中村改

造”中的整治提升或者拆整结合带来的玻璃需求或有望在资金落地后较快释放。

总体需求预期来看，2023受前期疫情挤压的家装需求有所消化，2024年家装需

求或有环比回落；工程单方面，在地产融资好转以及基建、房地产项目支撑下仍能有

所期待；汽车端新能源汽车车辆购置税减免政策将延长至 2027 年年底，预期 2024
年产销在 2023年高增速基础上仍有上行动力，对玻璃需求有所拉动。

1.4 玻璃 2024 年展望

供应，2023年底预期玻璃供应回归历史偏高水平，当前玻璃上游厂库库存水平

整体偏低对玻璃估值有支撑，短期玻璃有望维持高利润，前期冷修及新建成产线仍有

投产预期，2024年一季度玻璃供应预期偏涨。后续玻璃高供应压力或兑现库存施压

估值，若玻璃估值持续下行玻璃大量老龄产线则面临出清风险。

需求来看，目前政策方向从“保项目”向“保企业”转移，房地产企业融资支撑

力度加强，可预期房地产企业资金情况同比 2023年有所好转，推动“保交楼”以及

应交付期房、现房竣工落地。另外“三大工程”建设以及汽车产业增长预期给玻璃需

求带来支撑。

2024年预期全年表需 6075万吨，同比 2023年下行 1.68%；2024年全年供应 6251

图表 20：“三大工程”

工程 内容

“平急两用”公
共基础设施建
设

“平急两用”公共基础设施是集隔离、应急医疗和物资保障为一体的重要应急保障
设施，“平时”可用作旅游、康养、休闲等，“急时”可转换为隔离场所，满足应
急隔离、临时安置、物资保障等需求。

城中村改造 住房和城乡建设部对城中村改造提出了具体政策落实措施，分三类推进实施：一类
是符合条件的实施拆除新建，另一类是开展经常性整治提升，第三类是介于两者之
间的实施拆整结合。

保障房建设 住房和城乡建设部住房保障司有关负责人介绍，“十四五”时期，全国初步计划建
设筹集保障性租赁住房近 900万套（间），预计可解决 2600多万新市民、青年人的
住房困难，可完成投资 3万亿元左右。

数据来源：公开信息整理、国联期货研究所
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万吨，同比增长 3.58%。就目前库存水平来看，一至三季度玻璃总供需矛盾不断加剧，

期间 3、4月份以及 7、8月份需求旺季或阶段性对供给过剩的矛盾有所消化，但大趋

势仍是高供应施压估值，需要关注边际成本的变化。预期 2024年末随着上游利润缩

水和库存压力增大，玻璃行业或重现 2022年下半年产能出清，通过供应端调整消化

供需矛盾。

图表 21：玻璃供需平衡表推算

2024 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 536.01 503.15 540.95 525.00 539.40 516.00 528.55 525.45 505.50 519.25 499.50 513.05

同比 9.95% 13.93% 6.19% 17.03% 3.20% 2.26% 7.65% -2.58% 1.49% -1.42% -5.88% -4.23%

月产量累计 536.01 1039.16 1580.11 2105.11 2644.51 3160.51 3689.06 4214.51 4720.01 5239.26 5738.76 6251.81

累计同比 9.95% 11.84% 9.84% 11.55% 9.74% 8.44% 8.33% 6.84% 6.24% 5.43% 4.34% 3.58%

表需预测 450.00 390.00 550.00 530.00 480.00 495.00 530.00 550.00 510.00 520.00 530.00 540.00

库存变动 86.01 113.15 -9.05 -5.00 59.40 21.00 -1.45 -24.55 -4.50 -0.75 -30.50 -26.95

2023 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10 月 11月 12 月

月产量 487.52 441.63 509.43 448.58 522.67 504.60 491.01 539.34 498.09 526.74 530.69 535.71

月产量累计 487.52 929.15 1438.58 1887.16 2409.83 2914.43 3405.44 3944.78 4442.86 4969.61 5500.30 6036.01

累计同比 -4.41% -5.77% -6.57% -7.65% -6.28% -6.07% -5.48% -4.85% -4.66% -3.41% -2.52% -1.63%

玻璃厂库存 377.83 409.59 321.38 228.05 272.88 278.70 232.33 225.50 208.23 205.03 184.82 183.00

表需 435.79 409.87 597.64 541.91 477.84 498.78 537.38 546.17 515.36 529.94 550.90 537.53

近 5 年平均 462.71 358.92 485.11 503.11 539.70 490.93 527.68 533.40 485.06 512.14 511.22 530.66

图表 22：玻璃 2024年供应推演 图表 23：玻璃 2024年表需推演
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图表 24：玻璃 2024年库存推演

数据来源：国联期货研究所

二、纯碱 2024 年度策略报告

2.1 纯碱 2023 年回顾：矛盾为供应新增的预期现实差

2023年，纯碱主要运行逻辑为新产能投产不及导致供需阶段性恶化带来的期价

大起大落。一方面市场在新产能投放计划下对碱价有估值中枢下行预期，另一方面实

际新产能投放情况进度不及预期，叠加原有产能供应端事故频发导致供不应求，供需

矛盾出现阶段性超预期恶化，现货价格带动期价上涨。

1-3月，纯碱现货供应偏紧碱价高企，主力合约期货价格维持高位。

3月底-6月初，现货端下游厂商在远兴一线 5月投产的预期下主动压缩库存降低

采购，叠加部分进口碱到港，市场流动性增加，部分碱厂面临库存上行压力主动降价，

下游面对降价主动去库，市场期现价格在降价--累库循环中大幅下行 1000多元/吨。

6月-8月，远兴进度整体不如预期，已有产能夏季检修带动供应下行，纯碱供需

矛盾恶化，现货价格低位企稳反转。8-9月份纯碱现货大幅上涨回归 3000+元/吨，期

价被带动快速上行。

10月随着远兴二线达产，纯碱供应走松，现货下行至 2200元/吨上下，盘面兑现

产能过剩预期期价在完全成本线附近盘整。
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进入 11月，前期高产能利用率下，部分碱厂增加临时和计划检修，另外青海环

保事件再度发酵，纯碱供应端损失量增加，下游释放春节前的刚性补库需求，纯碱市

场出现结构性供不应求，纯碱价格再度调涨，期货价格基差修复趋势上行。

图表 25：2023年纯碱期现价格走势（元/吨）

图表 26：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 27：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 28：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 29：华东地区轻重碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所
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供应来看，2023年纯碱同比走高。2023 年纯碱生产整体利润水平偏高，驱动碱

厂一至三季度维持高开工率，四季度以来长期高负荷下碱厂检修超季节性增加；产

能变动方面，年内多家新增产能落地带动供应上涨，但整体进度不及年初预期，对

应 8、9 月份以及 11 月以来纯碱供需关系再度阶段性恶化。1-11月，我国纯碱产量月

2952.3万吨，同比 2022年 1-11月 2692.1万吨环比增加 9.66%；其中重碱产量 1612.06
万吨，环比+10.08%，轻碱产量 1340.2万吨，环比+9.17%。

图表 30：纯碱新产能投产一览表（更新至 2023年 11月底）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间 备注

湘渝盐化 30 新投产 联碱法 已出产品，未达产

中盐安徽红

四方
20（实际 15） 新投产 联碱法 2023 年 5 月达产 全轻碱

江苏德邦 60 搬迁 联碱法 2023 年底到 24 年一季度 合成氨段产线已点火

天然碱塔木

素一期
500 新投产 天然碱法 三线已投料，试车中 三线达产后四线投料

金山（漯河） 200 新投产 联碱法 11 月达产

阜丰集团 30 新投产 联碱法 预计四季度出产品 公司内部使用

连云港碱业 110 搬迁 联碱法 2024 年

图表 31：纯碱周产量（万吨） 图表 32：碱厂开工率（%）
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图表 33：纯碱周度损失量（万吨） 图表 34：纯碱重质化率（%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

表需来看，今年重碱存在供需缺口，轻碱供需维持紧平衡。截至 11月底，今年

纯碱表需 2947.2万吨，同比+3.56%；其中重碱表需 1615.73万吨，同比+4.05%，轻

碱 1331.47万吨，同比+2.97%。重碱端需求来看，浮法玻璃年内产能同比修复；光伏

玻璃产能稳步增长，但受到产能预警机制影响整体投放不及预期。截至 11月，浮法

及光伏玻璃日消耗重碱约 5.37万吨，环比年初 4.78万吨增加 12.34%。轻碱端需求来

看，今年碳酸锂产量同比增长，轻重碱价差来看，6-8月份以及 11月以来轻碱需求相

对比较强劲。

图表 35：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 36：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）
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图表 37：碳酸锂月产量及同比（吨，%） 图表 38：味精开工率（%）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货

进出口来看，我国今年进口同比显著高于往年，而出口大幅回落。今年国外也在

纯碱产能扩张周期，海外纯碱价格中枢持续下行，我国进口利润持续存在而出口利润

不及内销，另外国内纯碱市场流动性长期偏紧而国外供应相对过剩，部分国内下游厂

商和中游贸易商有进口套利动力；相反国内碱厂出口意愿不高，短协接单缩水。2023
年 1-11月，我国纯碱进口累计 52.03万吨，同比+367.62%，纯碱出口累计 133.58万
吨，同比-20.03%。

最终库存表现来看，上半年在供需缺口下，纯碱产业链库存持续去化；四季度随

着新产能的投放以及已有产能检修季的结束，产业链库存触底反弹。受制于春节物流

限制，下游有补库刚需，目前纯碱库存重心逐渐向下游转移但仍存在结构性库存矛盾。

图表 39：纯碱月出口及出口同比（吨，%） 图表 40：纯碱月进口及进口同比（吨，%）
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图表 41：碱厂总库存（万吨） 图表 42：碱厂重碱库存（万吨）

图表 43：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 44：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2 纯碱供给：国内外仍在产能扩张周期

2024 年纯碱海内外供应仍在扩张周期。经统计，海外主要纯碱生产企业目前有相

当体量的在建新增/扩产产能，预期产量在 2024-2026 年释放；国内来看，远兴目前

三线爬产进度仍有待观望，四线预期在三线达产后落地；另外德邦 60万吨产能以及

连云港 110万吨产能预期 2024年释放；江苏苏盐井神有 120万吨年产井下循环制纯

碱项目于 2023年 7月备案。另外 11月初自贡鸿鹤化工 60万吨联碱法产能挂牌出售。

除了产能新增外，纯碱行业同样有包括山东海化、湖北双环、青海发投等多家企

业有产能置换更新和技术升级改造计划，预期后续整体行业成本会随着技术更新不断

下行。
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图表 45：海内外纯碱新建项目预期（截至 2023年 11月底）

海外主要大厂纯碱新建产能预期

We soda 90 万吨纯碱 2023-2026 年释放

Pacific Soda 250~500万吨纯碱+20万吨小苏打

预计 2024 年开工，2026 年完成第一个

精制厂

West Soda 250~300 万吨纯碱 2023 年前投产

Solvey 60 万吨纯碱 2024 年年末

四川和邦和印尼泗水爪哇综合工业和

港口区 40 万吨联碱法

进度：签署合作意向书，司正在向商务

部和发改委申请对外投资许可。

国内新建产能项目预期

Berun（博源集团）

一期三线 B线 100 万吨+二期 280

万吨

2023-2024 年一期三线 B 线；2025 年二

期投放

连云港碱业

110 万吨（80 万吨重碱+30 万吨轻

碱） 2024 年

江苏苏盐井神 120 万吨/年井下循环制纯碱项目 2023 年 7 月备案

自贡鸿鹤化工股份有限公司 60 万吨联碱产能出售中 尚未有中标结果

数据来源：公开资料搜索，国联期货研究所

从检修节奏来推测 2024年纯碱产能利用率变化，产能利用率预期在下半年有

明显下滑。目前纯碱整体供应过剩的格局相对明确，短期存在结构性缺货矛盾，预期

产业链总库存将呈现上涨态势，但下游刚性补库需求或延续到 2024年年初，对纯碱

估值或有一定支撑，预期一季度上游碱厂仍会维持较高开工率，需要关注春检对产业

流动性的影响。后续随着纯碱新增产能落地，纯碱估值中枢或有所回落，利润缩水下

碱厂预期开工下滑。需要关注夏检对累库的消化，以及若价格下行至边际成本之下带

动碱厂产能的出清。

2.3 纯碱需求：稳步增长

2.3.1 光伏玻璃：过剩格局下减速投放

截至 11月底，光伏玻璃整体呈现供给过剩格局，光伏玻璃日产能 96560吨/日，

环比年初增加 20.61%；1-10 月全国新增光伏装机累计 142.56GW，同比+144.78%；

上游光伏玻璃厂库存从年初 79.64万吨上涨至 108.55万吨，增幅 36.30%。

光伏玻璃目前有大量产线在建，预期产能阶段性过剩背景下，光伏玻璃实际兑现

的投放速度或不及 2023 年。就目前光伏玻璃在建筹建产线情况来看，目前国内约有

10.44万吨产线在建，另外部分玻璃厂在海外有 5600吨/日的产线在建。回顾 2023年，

光伏玻璃投产进度整体不及年初预期，主因是光伏产业产能预警机制对光伏玻璃实际
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投产速度的影响。

2024 年全球乐观、中性和悲观的新增光伏装机预期分别为 500GW，460GW 和

420GW，若中国承担 82.5%的组件需求，对应的光伏玻璃日产量需求分别为 8.30、9.09
以及 9.9万吨/日，目前光伏玻璃日产量接近乐观预期下 2024年光伏玻璃需求，考虑

目前光伏玻璃仍有在建有现金利润，预期光伏玻璃产能会进一步扩张，2024年整体

供应过剩的局面相对明确。

图表 46：光伏玻璃需求测算

假设前提：

1. 2024 年全球光伏新增装机在乐观、中性和悲观预期下分别为 500GW、460GW 和 420GW；

2. 容配比 1:1.2；

3. 考虑光伏玻璃的损耗率和成品率；

4. 假设中国组件产量占全球组件供应的 82.5%；

悲观 中性 乐观

2024

组件产量

（GW）

光伏玻璃

需求（万

吨）

光伏玻璃

日熔量

（吨）

组件产量

（GW）

光伏玻璃

需求（万

吨）

光伏玻璃

日熔量

（吨）

组件产量

（GW）

光伏玻璃

需求（万

吨）

光伏玻璃

日熔量

（吨）

166 及以下单玻 2.50% 10.40 68.95 1889.15 11.39 75.52 2069.07 12.38 82.09 2248.99

182 单玻 25.00% 103.95 662.51 18150.98 113.85 725.61 19879.65 123.75 788.70 21608.31

210 单玻 22.50% 93.56 568.86 15585.28 102.47 623.04 17069.60 111.38 677.22 18553.91

166 及以下双玻 2.50% 10.40 91.38 2503.70 11.39 100.09 2742.14 12.38 108.79 2980.59

182 双玻 25.00% 103.95 885.34 24256.00 113.85 969.66 26566.10 123.75 1053.98 28876.19

210 双玻 22.50% 93.56 752.76 20623.43 102.47 824.45 22587.57 111.38 896.14 24551.71

总计 100.00% 415.80 3029.81 83008.55 455.40 3318.37 90914.13 495.00 3606.92 98819.71

数据来源：公开资料搜索，国联期货研究所

在 2024年光伏玻璃产能过剩延续的背景下，预期新产能投放增速或不及 2023年。

截 11月底，光伏玻璃日产量 96560吨/日，环比年初增速 20.61%。预期 2024年光伏

玻璃有效产能增速在 15%~20%，对应到 2024年底光伏玻璃日熔量达到 11.1~11.6万
吨/日。另外需要关注光伏玻璃老龄产线出清，以及光伏产业链整体产能相对过剩背

景下，光伏玻璃被下游组件厂吞吃利润导致的产能增量不及预期的风险。截止 2023
年 11月底，目前光伏玻璃在产 8年及以上老龄产线供给日产能达 14050吨/日。

2.3.2 轻碱：需求稳步增长

回顾 2023年，一方面由于重碱长期供不应求，部分玻璃厂阶段性掺杂轻碱替代；

另一方面轻碱价格高企使得烧碱对于二者共同下游需求有成本优势，替代部分轻碱下

游需求。2024年轻碱需求预期随经济增长平稳上行，按照 3%年增速推算。
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2.3 纯碱进出口：有望恢复净出口

从 10月进出口情况来看，目前纯碱进口利润可观，对应出口利润不及内销。预

期纯碱结构性短缺或延续至 2024年年初，意味着国内纯碱价格或仍维持在较高水平。

预期 2024年 1/2月份我国仍会维持进口强势，出口维持长协刚需的进出口态势。后

续随着我国碱价产能过剩压力兑现价格中枢下行，出口利润再度打开，我国重新恢复

净出口格局。考虑到国外也处于纯碱产能扩张的周期，对于出口消化我国富余产能的

体量持观望态度。

回顾 2022年国际能源价格高企带动海外纯碱生产成本上行，国际碱价高企。2024
年同样需要关注海外能源价格对于国内外纯碱相对价格的影响。若海外能源价格上行，

我国纯碱价格竞争力增强，净出口数量或高于预期。

2.4 纯碱 2024 年展望

供应端展望来看，2024年纯碱预期供应 3833万吨，同比增加 18%，其中重碱年

产 2070万吨，同比+17%，轻碱年产 1764万吨，同比+20%。新产能方面来看，参考

2023年新产能投放整体不及年初预期，2024 年新产能投放节奏预期或不及前期计划。

已有产能产能利用率来看，2024 年合成碱法产能利用率以及重质化率同比 2023 年预

期回落。一方面在 2023年整年维持高利润高开工的前提下，2024年已有合成碱法产

能检修或在一季度有明显增长，而下半年随供给过剩矛盾兑现估值下行，行业产能利

用率或不及今年高开工。另一方面，新增产能重碱产能比重相对较大，随着新产能的

投放，行业原有产能的重质化率或有有所下调，需要关注轻重碱价差。

需求端来看，2024年预期纯碱表需 3476万吨，同比 2023年增加 6.33%；其中重

碱测算表需 1985万吨，同比+9%，轻碱测算表需为 1491万吨，同比+3%。

库存来看 2024年预期纯碱产业链库存水平持续上行。就当前的库存水平而言，

一季度实现的供需矛盾对应库存增量或相对有限，考虑下游在二季度或进入需求旺季，

05合约估值或下行但兑现程度需要关注库存结构对价格的影响。预计 2024年下半年

纯碱行业会进入供给端优化，纯碱价格围绕边际成本展开博弈，边际产能或面临降负

或者清出升级改造的风险，需要关注成本端原盐和煤炭季节性变动对估值中枢的影响。
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图表 47：纯碱 2024年供需平衡表测算

2024 年 1 月 2 月 3月 4月 5月 6月 7 月 8月 9月 10 月 11 月 12 月

纯碱产量 311.68 291.57 320.84 315.24 323.37 310.63 295.29 289.33 308.29 346.90 348.68 371.66

重碱产量 171.42 163.28 179.67 173.38 174.62 167.74 156.50 153.35 163.39 183.86 184.80 196.98

浮法玻璃产量 536.01 503.15 540.95 525.00 540.95 520.50 534.75 531.65 510.00 520.80 498.00 509.95

光伏玻璃产量 300.70 282.75 305.66 299.10 314.03 309.00 323.02 326.74 319.80 334.18 327.00 341.62

玻璃重碱需求 166.69 156.56 168.62 164.09 170.12 164.93 170.44 170.46 164.66 169.52 163.44 168.58

重碱净出口 -8.9 -10.9 1.3 3.1 3.1 4.3 4.3 4.3 4.3 -0.2 4.3 4.3

重碱表需 175.59 167.46 167.32 160.99 167.02 160.63 166.14 166.16 160.36 169.72 159.14 164.28

重碱供需差 -4.17 -4.18 12.35 12.40 7.59 7.12 -9.64 -12.81 3.03 14.14 25.66 32.70

轻碱产量 140.25 128.29 141.17 141.86 148.75 142.89 138.79 135.99 144.90 163.04 163.88 174.68

轻碱表需 135.85 118.04 116.43 127.73 151.35 122.42 101.18 108.22 122.38 132.10 126.37 129.14

轻碱供需差 4.40 10.25 24.74 14.13 -2.60 20.47 37.61 27.77 22.52 30.94 37.51 45.54

纯碱供需差 0.23 6.07 37.09 26.52 4.99 27.59 27.97 14.95 25.54 45.08 63.17 78.25

图表 48：纯碱 2024年供应推演 图表 49：纯碱 2024年表需推演

图表 50：纯碱 2024年表需推演

数据来源：国联期货研究所
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