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 观点

 玻璃：

一季度平衡表回顾来看，玻璃供应上涨预期落地，但需求弱于预期。玻璃一季

度主要矛盾在于供应过剩的矛盾发酵，上游库存快速积累，节后现货价格不断阴

跌，期价顺畅下行，基差大趋势走强。

二季度展望来看，当前位于历史峰值的供应仍是玻璃主要矛盾点。需求端，春

节后汽车以及家电需求同比表现强势，但大头地产不显起色，3月末来看地产资金

问题仍然存在，竣工端需求释放有难度。预期二季度表需环比一季度增长，但或

难完全消化供应压力，玻璃基本面预期进一步恶化。策略上玻璃二季度大方向维

持偏空看待，需要关注的是逻辑前期兑现后的剩余空间。需求端来看，空看思路

下，关注供应出清、真实需求好转释放的探底信号，以及下游阶段性补库带来的

反弹。

关注风险点：1. 原材料纯碱、燃料价格下行对玻璃的带动；2. 汽车、家电领

域玻璃需求超预期；3. 二手房以及房屋更新带来的玻璃需求超预期；4. 宏观情绪

扰动。
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 纯碱：

一季度行情来看，大趋势下供应过剩纯碱估值承压的逻辑有所兑现，但也可以

看到扰动因素增加导致价格下行趋于滞缓：供应扰动增加，需求增量落地，产业

链库存转移带来的阶段性现货企稳，纯碱库存分布不均匀的地区矛盾，以及轻重

碱结构性矛盾。现货降价力度的边际减弱使得市场对于未来碱价的预期趋于谨慎，

基差大势走弱。

二季度平衡表推演来看，中性预期下纯碱供应过剩的主线矛盾将延续：重碱端

整体供需持续走松，但从供应过剩的体量来看，供需矛盾或出现边际缓和；轻碱

端在 5、6月份或出现阶段性供需偏紧。累库预期下，需要关注库存在产业链上转

移带来的表需扰动，6月份产业链库存结构对夏季检修季的定价有较大影响，下游

主动备货增加话语权或使得表需高于真实需求，对应二季度纯碱价格难跌而夏季

上涨驱动回落。

策略上来看，产业链累库预期下，纯碱单边维持偏空看待，4月份新产能放量

或带来新的利空驱动，以及月初月末议价下行对期价下行空间的定义。估值方面，

考虑到当前纯碱供需关系走松建立在高开工的基础上且多数碱厂库存水平较低，

判断供需依旧整体偏紧，后续随着供应走宽松，市场关注重心或从现货价格变动

逐渐向纯碱生产成本锚定估值底线转移。关注轻碱供需间接性好转以及库存转移

带来的基差修复的反弹行情，另外 5月开始供应端扰动会边际扩大。

关注风险点：1. 宏观和板块扰动；2. 光伏、浮法玻璃产能产量变动；3. 原材

料价格变动；4. 库存转移。
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一、玻璃二季度策略报告

1.1 玻璃一季度回顾：需求不济 价格下行

1 月份玻璃供需趋平，基本面矛盾不大，现货端需求淡季博弈节前补库，价格表

现先弱后强。期价层面，1 月上中旬宏观氛围回落，玻璃供应过剩预期驱动期价大幅

下行，主力合约盘面升水转贴水。1 月下旬，随着现货转强、宏观利空因素消化以及

原材料纯碱带动，玻璃价格止跌回涨，基差呈现季节性走弱。

2月份，上旬节前现货交投停滞，现货趋稳，期货端多空离场震荡运行。春节期

间，高供应带动玻璃上游库存大幅累库，累库速度超往年同期。节后高供应下需求启

动缓慢，期、现价格持续下行，弱现实预期带动主力合约升水转贴水。

3月份玻璃在需求不济供应高企的弱基本面背景下，表现出现货价格持续阴跌，

期货价格震荡下行。3月份各地区价格整体下行，沙河地区大板交割品均价在 3月末

阴跌至 1613元/吨，环比月初 1830元/吨下行 200多元/吨。期价层面，需求回暖持续

证伪导致玻璃价格需求预期持续偏弱，主力 05合约维持贴水结构震荡下行。截止 3
月 26日，FG05合约收盘报价 1491元/吨，环比月初下行 160元/吨，主力合约基差随

交割月份临近走强。

图表 1：2024年一季度玻璃期现价格走势（元/吨）
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数据来源：文华财经，隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

供给层面，一季度玻璃供应上行，利润收缩。成本利润层面，一季度煤炭和原料

纯碱价格下行，但不弥补价格疲软带来的利润收缩，上游玻璃厂利润大幅下行。产能

产量方面，一季度有 6 条产线冷修，8 条产线点火，玻璃总供应上行。截至 3 月 28
日浮法玻璃总日运行产能为 17.65万吨/日，环比 1月初涨幅 1.58%，同比增幅 11.48%。

截至 3月 28日，一季度浮法玻璃月产量约为 1525.81万吨，同比+10.95%。

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） 图表 5：浮法玻璃日运行产能（吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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需求端，1月份玻璃下游赶工以及释放补库需求，玻璃表需表现相对强势。但节

前来看深加工订单和回款相对较差，节后下游启动缓慢，订单表现不及往年同期，且

悲观氛围下，下游持货意愿不高。截至 3月 28日，一季度玻璃周表需平均 107.97吨，

同比 2023年-2.83%。截至 3月中，下游深加工订单天数 12.4 天，较 2024年 2 月底

+1.2天，同比-0.5天。品种间价差来看，一季度沙河地区大小板价差大势收窄，反应

小板需求相对大板维持强势。

下游细分领域来看，房地产方面地产表现仍显疲软，资金问题存续。2024年 1-2
月全国房地产开发投资同比下降 9.0%；其中，住宅投资下降 9.7%。1-2月份，房地

产开发企业房屋施工面积同比下降 11.0%；房屋新开工面积同比下降 29.7%；房屋竣

工面积 10395万平方米，同比下降 20.2%；住宅销售面积 11369万平方米，同比下降

24.87%；房地产投资资金同比下降 24.10%。新房销售来看，节后新房销售有季节性

好转，但表现同比弱势，房企销售口资金回流同比不及。

下游汽车和家电行业对玻璃需求带来增量。1-2月全国汽车产量 391.57万辆，同

比+7.99%。家电方面，2024年供需同比皆有增量。1-2月，家用电器及音像器材类零

售总额 1,310亿元，同比+5.70%，空调品类贡献主要增长动力：1-2月空调产量 2915.3
万台，同比+16.94%。家用电器出口表现强劲。1-2月家用电器出口数量初值累计同

比+38.6%，出口金额初值累计同比+20.8%。

图表 6：隆众：玻璃农历周度表需（吨） 图表 7：房地产竣工面积及同比（万平方米，%）
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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

库存方面，一季度上游玻璃厂库库存压力持续增加，现实需求表现疲软叠加降价

氛围，中下游持货意愿不高。截至 3月 28日，浮法玻璃厂家总库存 6693.6万重量箱，

环比 2023年 12月底的 3206.2万重量箱增加 108.77%，同比+4.14%。分地区来看，2
月开始华北地区库存整体上行，但下游深加工订单好转使得 3月份华北地区上游累库

速度相对较缓慢。2月份开始华中、华东、华南地区上游库存压力持续上行，同比高

于 2022年。产业链库存分布来看，降价氛围下中下游整体持货意愿较低。1月份中

游节前冬储体量同比不及2023年和2022年，节后中游贸易商库存整体呈现下行趋势，

同比 2023年和 2022 年降幅扩大。下游深加工原片库存天数截至 3月中 10.5天，环

比 12月底-3.6天，同比 2023年-6.6天，低于深加工订单天数。
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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
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1.2 玻璃二季度供需展望：供应出清节奏或出现

一季度行情来看，玻璃供应上涨预期落地，但节后需求端表现疲软。供强需弱背

景下，上游库存快速积累，节后现货价格不断阴跌，期价下行，基差大趋势走强。

二季度平衡表推演来看，中性预期下玻璃供应过剩的主线矛盾难消化，玻璃或呈

现探底行情，关注利多因素的酝酿。目前玻璃处于供应高位，需求不济则玻璃基本面

会持续恶化。需求端来看，节后汽车以及家电需求同比表现强势，但大头地产不显起

色，3月末来看地产资金问题仍然存在，竣工端需求释放有难度。偏空看待下，二季

度更关注供应端带来的基本面好转，及玻璃厂亏损后推动老龄产线出清，或者需求回

暖带来的探底信号，趋势利多驱动仍需要关注库存拐点能否出现。

1.2.1 玻璃供应：价格持续下行或推动冷修预期兑现

3月份，玻璃期现价格大幅下行。弱价格预期下，一方面玻璃新产线投放或放缓，

目前来看仅 3月份点火的 700吨/日产线的产能待放量。另一方面盘面价格对应部分

天然气产线亏损，释放老龄产线冷修的预期，此外库存压力同样会推动产能出清。二

季度有望看到玻璃产量拐点。

图表 18：玻璃产线变动计划表（更新至 2024年 3月底）

2024 年具备新点火条件

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能（吨） 计划点火时间

1 河北 河北正大 三线 850 推迟至 2024 年

2
湖北 武汉长利

洪湖三线 900 2024.08

3 洪湖四线 1000 2024.11

4 广东 信义集团 鹤山二线 950 2024.03

5 吉林 双辽迎新 新线 1500 2024 年底

5200

2024 年复产预期产线

1 河北 河北长城 四线 700 2024.05

2 广东 广东八达 一线 600 2024 年中

3 广东 英德鸿泰 一线 600 2024 年下半年

4 海南 海南信义 二线 600 冷修完成，待定

2500

2024 年冷修产线

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能(吨) 最近点火时间

1 江苏 吴江南玻 二线 900 2011.09

2 浙江 浙江旗滨 长兴三线 600 2015
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1.2.2 玻璃需求：补库矛盾酝酿

从 3月玻璃产业链结构来看，下游深加工库存水平偏低，现货价格表现弱势叠加

产业对未来的预期不乐观，下游深加工以消耗库存为主，维持刚需采购。订单缓慢恢

复背景下，若后续现货价格跌破成本，下游补库需求释放或带来阶段性基本面边际好

转。

1.2.3 玻璃需求：关注地产真实需求能否好转

一季度玻璃下游终端需求表现来看，表需同比较差的拖累项主要在地产端，汽车

和家电产量同比增长。二季度仍需关注地产端竣工能否有起色，核心关注在于房地产

企业资金。一方面关注新房销售同比降幅能否收窄；另一方面关注地产项目资金情况

同比降幅能否收窄。此外，就房地产项目“白名单”进度来看，申报融资需求与实际

落地资金支持差距较大，但就第一批项目进度而言，融资支持已经陆续到账。

数据层面，考虑到地产数据相对滞后而深加工数据频次较低，地产端需求边际变

化可以关注新房销售、各地区玻璃产销以及大小板价差。

3 湖北 武汉长利 汉南一线 900 2015

4 湖北 武汉长利 汉南二线 1000 2016

5 湖南 醴陵旗滨 三线 600 2014

6 广东 东莞信义 一线 600 2015

7 四川 成都明达 一线 550 2009

8 四川 成都明达 二线 700 2010

9 四川 成都台玻 二线 900 2008

10 四川 成都南玻 三线 1000 2009

11 辽宁 双辽迎新 一线 900 2013

12 新疆 新疆光耀 一线 600 2012

9250

总计 (1550)

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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图表 19：房地产投资资金分项同比（%） 图表 20：玻璃全国产销率（%）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

1.2.4 玻璃估值：原料、燃料有松动预期

玻璃矛盾供应过剩若通过产能出清逻辑消化，则期货下行空间需关注玻璃成本。

一方面需要关注玻璃主要材料纯碱价格是否进一步下行，另一方面燃料端天然气和煤

炭在迎峰度夏前是否出现季节性松动。若能源和原料价格松动，玻璃期价下方空间有

进一步打开空间。考虑产线冷修的金钱和时间成本，冷修或不会在产业发生亏损时立

刻发生，由此玻璃价格或阶段性跌破成本线。

图表 21：石家庄工业用管道天然气低端价（元/立方米） 图表 22：广州 LNG低端价（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所
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1.3 玻璃平衡表和策略展望

一季度平衡表回顾来看，玻璃供应上涨预期落地，但需求弱于预期。玻璃春节后

主要运行主线在于供应不断上行而需求验证持续偏弱，高估值承压顺畅下行，玻璃厂

生产利润大幅收缩。

二季度展望来看，当前位于历史峰值的供应仍是玻璃主要矛盾点，预期二季度表

需环比一季度增长也或难完全消化供应压力，玻璃二季度策略上整体维持偏空对待的

思路。空看思路下，关注供应出清、真实需求好转释放的探底信号，以及下游阶段性

补库带来的反弹。

关注风险点：1. 原材料纯碱、燃料价格下行对玻璃的带动；2. 汽车、家电领域

玻璃需求超预期；3. 二手房以及房屋更新带来的玻璃需求超预期；4. 宏观情绪扰动。

图表 23：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 537.68 499.11 542.00 527.42 541.43 519.47 532.13 529.03 508.97 522.83 502.97 537.68

同比 10.29% 13.01% 6.39% 17.57% 3.59% 2.95% 8.38% -1.91% 2.18% -0.74% -5.22% 10.29%

月产量累计 537.68 1036.79 1578.79 2106.20 2647.64 3167.10 3699.23 4228.26 4737.23 5260.06 5763.02 537.68

累计同比 10.29% 11.58% 9.75% 11.61% 9.87% 8.67% 8.63% 7.19% 6.63% 5.84% 4.78% 10.29%

表需预测 540.00 380.00 487.00 500.00 520.00 500.00 530.00 530.00 500.00 510.00 530.00 540.00

库存变动 -2.32 119.11 55.00 27.42 21.43 19.47 2.13 -0.97 8.96 12.83 -27.04 -23.37

上游库存推算 159.89 279.00 334.00 361.41 382.84 402.31 404.44 403.47 412.43 425.26 398.23 374.86

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%

上游库存 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

假设调整：

1. 根据上游库存压力增加三季度冷修预期；

2. 下调表需假设。
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图表 24：玻璃 2024年供应推演 图表 25：玻璃 2024年表需推演

图表 26：玻璃 2024年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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二、纯碱 2024 年二季度策略报告

2.1 纯碱一季度回顾：节后现价减速下行

纯碱一季度现货表现为供应过剩格局下的整体下行，期间受到阶段性下游补库带

动出现阶段性稳价或挺涨。春节前，在补库驱动下，纯碱重碱现货持稳在 2300 元/
吨，节后现货不断阴跌，截至 2月底现货价格回落至 2000元/吨。3月份，随着供应

端检修扰动增加以及库存地区分布不均匀的矛盾激化，纯碱现货下行速度放缓，截至

3月末，纯碱重碱主流地区送到价格在 1850-1900元/吨。

纯碱期货价格随现货下跌，间断性受到现价企稳影响基差修复反弹。基差方面，

一季度随着现货下行速度放缓，盘面对于供应过剩兑现的降价预期趋于谨慎，基差大

趋势收窄。截至 3月 28日，纯碱主流地区重碱报价；05合约报收 1445元/吨，环比

1月 2日-435元/吨；09合约报收 1418元/吨，环比 1月 2日-404元/吨。

图表 27：2023年纯碱期现价格走势（元/吨）
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供应方面，2024 年一季度在新增产能放量带动下，纯碱供应大趋势上行，但也

可见 2、3月份以来检修扰动增加；另外海外进口碱持续到港，海内外纯碱价差带来

的进口套利空间被兑现。截至 3月 28日，2024年一季度纯碱产量约 904.85万吨，同

比+14.76%，其中重碱产量 521.47万吨，同比+21.13%，轻碱产量 383.38万吨，同比

增加 7.1%，重质化率 57.63%，同比+3.03%；一季度纯碱平均开工率 89.09%，同比

-2.64%；纯碱产能损失量 108.42吨，同比+40.43%。新增产能方面，远兴个别天数出

货量达到四线满产水平，带动纯碱供应中枢整体抬升。1-2月份，我国纯碱累计进口

31.93万吨，同比+16915.12%。

估值层面，一季度纯碱生产原料和燃料价格皆有松动，叠加现货下跌，纯碱利润

表现出震荡下行。原料燃料方面，一季度煤炭价格持续下行。原盐进入 3月份个别地

区工业盐价格松动。合成氨价格从 1月至 2月中高位回落，2月中至 3月底震荡回升。

综合成本来看，合成碱法制碱成本总体下行，但利润受到现货阴跌影响缩水，目前仍

图表 28：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 29：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 30：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 31：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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有利润。截至 3月末，卓创口径氨碱法制碱利润 301元/吨，环比年初-465元/吨；联

碱法制碱利润 385元/吨，环比年初-684元/吨。

图表 32：纯碱周产量（万吨） 图表 33：碱厂开工率（%）

图表 34：纯碱周度损失量（万吨） 图表 35：纯碱重质化率（%）

图表 36：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 37：卓创：纯碱生产理论毛利（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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一季度纯碱平均表需同比上行，增量主要集中在重碱端。截至 3月底，一季度总

纯碱表需 874.56 万吨，同比+8.64%；其中重碱总表需 500.11万吨，同比+12.95%；

轻碱总表需 374.45万吨，同比+3.38%。

重碱端需求来看，一季度浮法玻璃和光伏玻璃日熔量皆上行，对应重碱消耗环比

走高。截至 3 月底，浮法及光伏玻璃日消耗重碱约 5.52万吨，环比 2023年 12 月底

增加 1.31%，同比增加 13.68%。轻碱端个别下游产业来看，1-2月份碳酸锂产量 7.67
万吨，同比+18.97%；1-2月味精平均开工率 88.3%，同比+9.3%；截至 3 月 28日，

2024年小苏打平均开工率 77%，同比-1.58%。另外 3 月份随着轻碱价格阴跌，轻碱

和烧碱发展价差扭转，对于二者共同下游而言，轻碱将重现性价比，部分下游需求从

烧碱向轻碱转移。

图表 38：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 39：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 40：碳酸锂开工率（%） 图表 41：味精开工率（%）
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图表 42：卓创小苏打开工率（%） 图表 43：华东轻碱-烧碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货

库存表现来看，2024 年一季度纯碱产业链库存整体重心向下游倾斜，但上游库

存分布不均匀的矛盾恶化。截至 3月 28日，纯碱厂库存 83.36万吨，环比年初则工

笔画 125.54%，同比增加 230.40%。其中重碱库存 47.00万吨，环比年初增加 194.67%，

同比增加 384.04%；轻碱库存 36.36万吨，环比年初增加 73.06%，同比增加 134.28%。

隆众口径截至 2024 年 3 月底 35%样本玻璃厂纯碱库存天数 17+天，环比年初 15.23
天+2天上下，同比+2天。但另一方面，上游库存分布不均的矛盾仍旧恶化，分碱厂

地区分布来看，2月份之后上游库存重心西南和西北地区倾斜，主要集中在远兴能源

和四川和邦两家碱厂，华北、华东、华南、华中地区上游碱厂占比持续下行。

图表 44：碱厂总库存（万吨） 图表 45：碱厂重碱库存（万吨）
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图表 46：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 47：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

图表 48：分地区碱厂库存（万吨）

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 纯碱二季度供需展望：供应端波动或增大

一季度行情来看，大趋势下供应过剩纯碱估值承压的逻辑逐步兑现，但也可以看

到期间扰动因素导致价格下行滞缓：供应扰动增加、需求增量落地、产业链库存转移

带来的市场博弈现货企稳，产业链整体库存上行的表现下，纯碱库存分布不均匀的地

区矛盾以及轻重碱结构性矛盾时有展现。现货降价力度的边际减弱使得市场对于未来

碱价的预期趋于谨慎，基差大势走弱。

二季度平衡表推演来看，中性预期下纯碱供应过剩的主线矛盾将延续，但从供应

过剩的体量来看，供需矛盾或出现边际缓和。做空大逻辑下，需要关注供应端新增产

能在 4月份的落地带来的利空驱动，以及月初月末议价对下行空间的释放。估值方面，

考虑到当前纯碱供需关系走松建立在高开工的基础上且多数碱厂库存水平较低，判断

供需依旧整体偏紧，后续随着供应走宽松，市场关注重心或从现货价格变动逐渐向纯
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碱生产成本锚定估值底线转移。小节奏来看，月底月初议价时期的价格预期博弈以及

随后带来的库存转移或阶段性带来基差修复力度；另外供应端检修扰动或能带来阶段

性供需走强。

2.2.1 供应：新增预期下关注检修扰动

供应端，一方面新增产能有计划在二季度放量。当前阜丰集团以及金山四期技改

项目有试线消息，产能或在二季度释放，推动供应上限抬升。关注 4月份产能新增兑

现预期。但就 2023年新增产能投放季度来看，不排除新增产能进度不及预期的风险。

另一方面，需要关注检修带来的扰动。当前生产仍有利润，且未来利润预期承压

的背景下，假设方面偏向行业二季度仍会尽量维持较高开工率，但不排除远兴和和邦

等库存压力大的企业通过检修释放库存压力。不过 2022年下半年以来，纯碱行业利

润维持在较高水平驱动碱厂尽量维持较高开工，山东海化年报来看，2023年全年产

线负荷 114.04%。长时间高负荷或导致预期外设备故障频出以及碱厂检修时间延长，

带来纯碱供应下行风险值得关注。

图表 49：纯碱新产能投产一览表（更新至 2024年 3月底）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间 备注

湘渝盐化 10 新投产 联碱法 已投产 预期 2024 年一季度

江苏德邦 60
搬迁项

目投产
联碱法

预期 2024 年一季度季度投

产

金山四期 50
技改扩

产
联碱法 乐观预期 4月中

天然碱塔木

素一期
500 新投产 天然碱法 四线投料 当前个别日期产量达产

连云港碱业 110
搬迁，产

能置换
联碱法 2024 年投产

阜丰集团 30 新投产 联碱法 预计 4月份试线 自用全轻碱
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2.2.2 成本：二季度纯碱成本或仍有下行空间

原盐方面，湖盐和海盐由于其晾晒工艺所以受天气影响较大，产能利用率有较明

显的季节性，生产旺季对应 4-6月份和 9-10月份。从山东地区海盐价格表现来看，

一般海盐价格在春季进入生产旺季时松动，个别年份 4月前盐厂主动降价出货降库存。

由此来看二季度原盐价格或松动带动纯碱成本下行。

煤炭方面，节后随着天气转暖，供暖用煤需求下滑，煤炭度过需求旺季，价格持

续松动。二季度进入迎峰度夏时节前，煤炭价格或延续偏弱走势。

另外海外天然气价格的季节性来看，一季度海外天然气价格偏弱运行，意味着海

外纯碱生产成本预期下行。就季节性而言，二季度海外天然气价格表现或稳重偏强，

带动海外纯碱成本上行。当下进口碱仍有套利空间，进口碱对国内碱价格有一定冲击，

需要关注海外能源价格上行对进口套利窗口的挤压，净进口格局能否扭转。

短期来看，二季度纯碱原料端原盐和煤炭价格有下行风险，纯碱估值中枢或有下

移空间，另外也需关注海外碱低价格带来的压力能否消化。

图表 51：原盐产量（万吨） 图表 52：工业盐价格（元/吨）

图表 50：纯碱检修计划表（更新至 2024年 3月底）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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图表 53：秦皇岛港 Q>5500动力煤参考价格（元/吨） 图表 54：NYMEX天然气主力合约收盘价（美元/百万英热）

图表 55：纯碱净出口量（万吨） 图表 56：纯碱进出口价差（出口-进口）（美元/吨）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2.3 重碱需求：光伏玻璃新增预期

终端装机来看，2024年我国光伏新增装机维持高速增长势头。今年 1-2月，全国

太阳能发电新增装机 3672万千瓦，即 36.72GW，比去年同期（2037万千瓦）增长超

过 80%。库存来看，春节后光伏玻璃厂库存去化，截至 3月 21日，样本光伏玻璃厂

成品库存天数 18.92天，环比 12月底 15.89天增长 3.03天，环比春节后 26.78天库存

水平下降 7.86天。另外，2月份随着纯碱和天然气价格下滑，光伏玻璃生产恢复理论

盈利，投产进度加快。截止 3月底，2024年新增 5条点火产线，冷修 7条产线（其

中多为小产能产线），产能上行至 10.06万吨/日，环比年初增长 3.16%。

后市产线变动预期来看，光伏玻璃仍有投产预期，对应重碱需求或进一步上行。

截至 3月底，光伏玻璃 2024年新增计划投产 18条产线，对应日熔量 21400吨，重碱

消耗约 0.39万吨/日。
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图表 57：光伏玻璃新增计划（更新至 2024年 3月底）

省份 企业名称 窑炉 日熔量 计划投产时间 投产进度

安徽 安徽信义光伏玻璃有限公司 一窑四线 3*1000 2024 年 两条已点

安徽 安徽福莱特玻璃集团股份公司 一窑六线 4*1200 2024 年

云南 云南旗滨光伏光电有限公司 一窑五线 2*1200 2024 年

广西 广西新福兴硅科技有限公司 一窑六线 2*1200 2024 年 一条已点

广西 北海长利新材料科技有限公司 一窑六线 2*1250 2024 年

广西 广西南玻新能源材料科技有限公司 一窑五线 2*1200 2024 年

新疆 新疆中部合盛硅业有限公司 一窑六线 2*1200 2024 年

河北 秦皇岛北方玻璃有限公司 一窑六线 2*1200 2024 年 7 月

河南 凯盛（洛阳）新能源有限公司 一窑六线 1200 2024 年 3 月

湖北 湖北弘诺玻璃科技有限公司 一窑五线 1100 2024 年 3 月

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2.4 轻碱需求：阶段性供需偏紧或仍出现

2024年轻碱供需双增，当前轻碱上游库存仍处在历史中等水平。二季度若出现碱

厂检修增加超预期，叠加轻碱需求 5/6月份出现季节性好转，轻碱或在呈现出供需关

系偏紧格局。参考 1月份以及 3月份皆出现过轻碱需求旺盛带动重碱价格企稳，期货

下行驱动不足反弹修复基差的行情，需关注 5、6月份类似驱动是否仍会出现。

图表 58：轻碱产量（万吨） 图表 59：轻碱出货量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货
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2.3 纯碱平衡表和策略展望

一季度平衡表回顾来看，供大于求的矛盾在现货价格上有兑现，3月轻碱供需关

系紧张的矛盾也有兑现。

二季度展望来看，纯碱供大于求的格局仍将延续，重碱端整体供需持续走松，轻

碱端在 5、6月份或出现阶段性供应偏紧。需要关注库存在产业链上转移带来的表需

扰动，6月份产业链库存结构对夏季检修季的定价有较大影响，下游主动备货增加话

语权或使得表需高于真实需求，对应二季度纯碱价格难跌而夏季上涨驱动回落。

策略上来看，产业链累库预期下，纯碱单边维持偏空看待，新产能放量或带来新

的利空驱动，每月议价下行或打开期价下行空间。关注轻碱供需间接性好转以及库存

转移带来的基差修复的反弹行情，另外 5月开始供应端扰动会边际扩大。

关注风险点：1. 宏观和板块扰动；2. 光伏、浮法玻璃产能产量变动；3. 原材料

价格变动；4. 库存转移风险。

图表 60：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 304.20 297.44 326.16 316.50 322.85 314.77 301.62 286.54 295.95 329.36 322.70 329.48

重碱产量 172.94 171.97 186.60 181.34 185.50 180.46 169.75 159.75 164.83 186.73 186.01 190.50

浮法玻璃产量 537.68 499.11 542.00 527.42 541.43 519.47 532.13 529.03 508.97 522.83 502.97 516.63

光伏玻璃产量 301.51 301.36 308.94 303.42 318.49 313.32 327.48 331.20 324.12 338.64 331.32 344.22

玻璃重碱需求 167.18 159.06 169.98 165.64 171.64 165.81 171.03 171.05 165.55 171.09 165.58 170.45

重碱净进口 12.43 17.14 18 7 7 -3.5 -2.7 -2.7 -2.7 0.2 -4.3 -4.3

重碱表需 154.75 141.92 151.98 158.64 164.64 169.31 173.73 173.75 168.25 170.89 169.88 174.75

重碱供需差 18.19 30.05 34.63 22.69 20.86 11.15 -3.98 -14.00 -3.41 15.84 16.12 15.75

轻碱产量 131.26 125.47 139.56 135.17 137.34 134.32 131.87 126.79 131.11 142.63 136.70 138.97

轻碱表需 145.11 122.47 135.67 131.18 116.75 118.71 123.13 123.95 114.92 119.37 145.11 122.47

轻碱供需差 0.78 15.47 -5.55 12.69 1.67 3.14 15.13 8.09 7.98 18.69 21.78 19.60

纯碱供需差 18.97 45.52 29.07 35.39 22.53 14.29 11.14 -5.91 4.57 34.53 37.90 35.35
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图表 61：纯碱 2024年供应推演 图表 62：纯碱 2024年表需推演

图表 63：纯碱 2024年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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