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在不确定性中检验供应过剩

 观点

 玻璃：

上半年平衡表回顾来看，玻璃供应过剩的大矛盾在供应下行和表需超预期两方

作用下有所消化。玻璃供应端兑现了年初的下行预期，表需强度优于年初预期：4

月份开始收窄同比降幅，5月份开始强度表现超于年初预期，实现同比有增。估值

上，上半年玻璃下游资金、利润情况较差，导致上游玻璃被动让利下游，而现货

调降幅度大于原料让利，玻璃产业利润大趋势恶化。

下半年基本面展望：冷修和投放节奏推测来看，下半年供应或大稳小动，基本

面矛盾驱动重心在需求端，供需预期边际走松，估值承压，玻璃定价重心或向成

本偏移。需求端地产端玻璃需求有预期，就地方政府、房企债务压力来看，资金

边际好转在四季度落地的可能性更大；家电方面对应的玻璃表需或有季节性回落；

汽车玻璃需求预期同比仍有增量预期，但同比增幅或环比上半年下降。总体预期

来看下半年玻璃需求或呈现同比回落但环比仍呈增势，供需矛盾或仍不激烈。具

体节奏上可以关注 7/8月份旺季前的补库预期，8月中交割博弈的现实需求检验。

另外考虑到 2025年春节在 1月底，在四季度末可关注冬储行情。

估值逻辑来看，下半年燃料和碱价松动或带动玻璃成本环比上半年回落，从而

在成本端牵引玻璃估值下行；另一方面，下游阶段性补库带动基本面好转价格提

振、国内地产端宏观情绪带动，以及市场关于降息周期预期的来回摆动或给出玻

璃价格的上行驱动。绝对值来看，预期玻璃下半年期价中枢在 1350-1700元/吨。

关注风险点：1. 利润恶化玻璃产线冷修超预期；2. 地产竣工表现持续恶化；

3. 下游资金和利润好转不及预期；4. 宏观情绪扰动。
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 纯碱：

回顾上半年供需平衡表，纯碱表现供需双旺，供应增量高于需求增量，静态平

衡表来看产业链库存持续积累，但估值上受到库存转移以及宏观等扰动因素并没

有呈现线性下行。

展望下半年平衡表，纯碱供大于求的矛盾将进一步积累。供应端下半年纯碱产

量预期环比仍有增量，新产能投放对供应走松有进一步推动，另外过剩市场的竞

争格局下，碱厂在远月利润偏悲观的预期下，有尽力兑现当下利润的驱动，因此

判断下半年供应或延续偏高的开工率。需求端，预期轻重碱需求同比有增但增速

对比上半年放缓，轻碱需求强度或有所减弱。在检修季的影响下，纯碱供需敞口

预期三季度环比二季度收窄，四季度再度走阔，年末上游库存或达到 150-180万吨。

估值方面，推演平衡表可得，三季度供需敞口并不大，考虑库存转移的扰动，

三季度纯碱估值仍有上行的机会，但四季度开始纯碱或进入持续累库周期，估值

承压价格或向成本靠拢，考虑年末上游库存压力预期，年内或有机会交易成本定

价。

策略上来看，7、8月份背靠检修季，供需敞口边际收紧，纯碱或仍有做多估

值的机会，而后随着供需敞口扩大，纯碱期价估值或向成本靠拢。期货价格预期

的转折或发生在检修季中后段，检修高峰利多出尽，产能收紧但仍难以对冲供应

过剩压力的预期或将得到验证。跨月可以关注检修逻辑下的正套，以及后期的远

月 1-5反套机会。

关注风险点：1. 浮法玻璃预期外冷修；2. 光伏玻璃投产进度不及预期；3. 库

存转移风险；4. 夏季意外检修扰动过大；5. 宏观因素扰动。
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一、玻璃 2024 年下半年策略报告

1.1 玻璃上半年回顾：供应压力去化 表需强于预期

回顾上半年，玻璃期货价格呈现弱-强-弱走势，主连波动范围在 1435-2000元/吨。

1-3月份，玻璃期现价格大势向下，春节前玻璃需求淡季博弈补库，带动期现价

格阶段性走强。一季度玻璃供应兑现上涨预期，而需求表现疲软，上游库存快速积累，

现货价格在春节之后持续阴跌，期价趋势下行，基差走强。一季度，玻璃沙河大板市

场价格从 1月初的 1680 元/吨下行至 3 月底的 1456元/吨；主力 05 合约从 1月初的

1980元/吨高位下行至最低 1435元/吨。

4-5月份，玻璃期现价格在基本面好转以及宏观加持下止跌回涨，沙河大板市场

价格从 4月初 1456元/吨上涨至月末 1500元/吨，主连合约期价从 1450元/吨上行至

最高 1767元/吨，基差走弱。供需层面，4/5月份玻璃基本面边际走强，冷修推动使

得玻璃供应压力环比下降，表需随中下游真实需求以及补库需求释放走强，玻璃上游

库存压力高位去化。宏观方面，市场炒作降息预期，以及地产竣工端和消费端的刺激

政策出台同样给玻璃提供了预期支撑。

6月浮法玻璃期现价格再度回落。政策出台后利多情绪逐步消化，市场重心向供

需双降的现实基本面转移。价格方面，玻璃现货止涨回落，截止 6月 25日，沙河大

板现货价格 1472元/吨，环比月初下行 30元/吨；期价中枢随现货下行的同时，前期

预期支撑的升水回吐，FG09合约截止 6月 25日收盘 1551元/吨，环比上旬高位下行

220元/吨，基差月环比走强。

图表 1：2024年上半年玻璃期现价格走势（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，上半年玻璃供应压力环比年初去化。上半年浮法玻璃共计点火 11条
产线，对应产量新增 9250吨/日，冷修 19条产线，对应产量减少 14360元/吨。截至

6月 30日浮法玻璃总日运行产能为 17.03万吨/日，环比年初下行 1.8%，同比增 3.26%。

上半年浮法玻璃产量 3146.85万吨，同比增幅 7.92%。

估值方面，上半年玻璃生产利润总体恶化，截至 6 月底，天然气为燃料生产浮法

玻璃理论上亏损。6月份，成本端燃料和纯碱价格下行带动玻璃生产成本小幅下行，

但整体上游让利不低现货阴跌，玻璃利润持续恶化。

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）
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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

需求端，上半年下游深加工订单同比回落较大，但玻璃实际表需同比去年小幅增

长。截至 6月中旬，样本深加工订单天数 10.4天， 同比-4.9天。细分来看，上半年

家装订单表现优于工程单，一季度出口订单表现较好，但二季度随出口运费增长有所

回落。截至 6月 27日，玻璃上半年表需 3000.23吨，同比 2023年+1.26%，同比 2022
年+3.36%。品种间价差来看，上半年大小板价差有波动，但整体水平低于近三年平

均水平，对应大板供需偏弱。

下游细分领域来看，房地产方面竣工及地产资金数据表现偏弱，新房销售同比仍

不及。2024年 1-5月全国房地产开发投资同比下降 10.1%；其中，住宅投资下降 10.6%；

房地产开发企业本年到位资金同比下降 24.3%。1-5月房屋竣工面积 22245万平方米，

同比下降 20.1%；1—5月份，新建商品房销售面积 36642万平方米，同比下降 20.3%，

其中住宅销售面积下降 23.6%；商品房待售面积 74256万平方米，同比增长 15.8%。

其中，住宅待售面积增长 24.6%。

上半年，下游汽车和家电行业对玻璃需求同比表现亮眼。1-5 月全国汽车产量

1138.47万辆，同比+6.61%。家电方面，2024年 1-6月三大白电排单表现同比增长，

产业在线数据显示，今年,1-6月三大白电合计排产量达到 20149.5万台，较去年同期

生产实际增长 13.17%。
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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，%）

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，%）



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 5

图表 12：产业在线：三大白电实际产量（万台）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

库存来看上半年上游玻璃厂库存环比年初上行，地区上库存压力表现分化，下游

做库存意愿不高。截至 6月 27日，浮法玻璃厂家总库存 5982.70 万重量箱，环比 1
月初的 3225.5万重量箱增加 85.48%，同比+8.29%。分地区来看，上半年华北、东北、

西北地区上游库存环比增加不大，对比往年处于中等水平，华中、华东、华南、西南

地区上游库存压力皆在同比高位，且多地当前库存压力同比高于 2022年。产业链库

存分布来看，下游深加工在资金情况不见好转，以及订单同比较差带来的行业悲观氛

围下，持货意愿不高，原片库存天数截至 6月中 10.7天，环比去年 12月底-3.4天，

同比 2023年-7.7天。

图表 13：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 14：样本深加工企业原片库存天数（天）
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图表 15：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 16：华中地区玻璃库存（万重量箱）

图表 17：华东地区玻璃库存（万重量箱） 图表 18：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

1.2 玻璃下半年展望：利润空间何去何从

下半年玻璃供需基本面来看，玻璃供应端预期延续波动，当前利润下行业规模性

冷修在短期或难看到。需求侧，下半年对地产政策有期待，对应下半年地产端玻璃需

求或有望见到环比好转，但具体兑现强度和节奏有待观望；汽车和家电端玻璃需求或

呈季节性回落，同比增幅或环比上半年回落。

供需矛盾不大的基础上，玻璃上半年估值收到上下游挤兑的矛盾在下半年或有缓

解，上游纯碱供应过剩的矛盾激化或被动让利下游，但下游深加工和房企资金仍未见

到好转，下游对于玻璃估值的压力预期下下半年延续。总体来看，玻璃估值在下半年

上行的驱动可能来自于三方面：宏观、政策的加持，冷修推进带动供应压力去化，以

及下游资金和利润好转从而提供玻璃上涨的空间。
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1.2.1 玻璃供应：成本扰动延续 下半年供应震荡

回顾上半年，玻璃生产理论利润环比年初恶化，产线变动来看进少出多，日产量

下行。

下半年玻璃供应预期来看，冷修和点火计划都主要集中下二季度末以及四季度，

考虑产线点火之后距离达产有延迟，下半年玻璃供应可能表现出先减后增的回落态势。

供应端的风险点，一方面在于利润，上半年玻璃生产利润的恶化使得部分预期投

放产能延期点火，目前看生产利润给玻璃供应带来的下行风险或延续。另一方面，5
月底国务院印发《2024-2025年节能降碳行动方案》，以及 6月份发布的《水泥玻璃

行业产能置换实施办法（2024 年本)(征求意见稿）》更新了对平板玻璃产能置换、

新建和扩产的制度，或在长周期给浮法玻璃及供应带来下行风险。

风险点：当前看部分冷修产线位于沙河等低库存地区，冷修意愿或有延后带来短

期供应上行风险。

图表 19：玻璃产线变动计划表（更新至 2024年 6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 2024

2
湖北 武汉长利

洪湖三线 900 2024.07

3 洪湖四线 1000 2024.11

4 吉林 双辽迎新 新线 1500 2024 年底

4250

2024 年复产预期产线

1 河北 河北长城 四线 700 原计划 2024.05，推后

2 广东 广东八达 一线 600 点火意向较弱

3 广东 英德鸿泰 一线 600 2024.06，或推后

1900

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 河北 河北安全 七线 1200 2011.04

2 河北 河北德金 六线 900 2017.03

3 河北 河北德金 一线 800 2011.01

4 江苏 吴江南玻 二线 900 2011.09

5 湖南 醴陵旗滨 三线 600 2014.08

6 广东 东莞信义 一线 600 2015.04

7 四川 德阳信义 一线 800 2014.11



请务必阅读正文之后的免责声明部分 融通社会财富·创造多元价值 8

1.2.2 玻璃需求：预期环比上半年回落

回顾上半年，一方面房地产端消费和竣工支持政策持续推进，但竣工端数据表现

疲软，地产企业资金情况不见好转；另一方面出口订单以及下游汽车、家电需求表现

同比亮眼。

展望下半年，地产端政策预期依旧存在，从地方债务预期来看政府对竣工端的支

持在四季度落地的可能性和利多或更大。汽车和家电方面对应的玻璃表需或有季节性

回落。出口方面受海运费上升的影响，下半年订单情况或有恶化。

地产端来看，上半年推动的地产融资协调机制开展下的“白名单”项目有望进一

步加大扶持力度；“以旧换新”项目开展、地产消费刺激政策或持续加码带动房产消

费企稳，对应地产企业资金情况有望好转以及二手房家装需求的回升；另外需要关注

地方政府主导的“以购代建”消化存量房库存项目的展开，或也有利于竣工端玻璃需

求的释放。

从负债角度来看，下半年房企和地方政府仍面临一定的还债压力，而国内降息受

到海外掣肘，短期难从利率政策上看到房企和地方政府债务松绑。从政府新增专项债

券待偿还量来看，今年地方政府还债压力较大，富余支持地产的流动性或有限，由此

推断节奏上看竣工政策扶持的落地在四季度的可能性和力度会更大。据 wind房企债

务情况来看，截至 7 月初房地产企业国内发行的债券存量共有 1935 只，债券余额

18693.96亿元，环比年初 1962只 18969.12亿元环比有所去化。数据现实，一年内到

期需要偿还的债券数量为 326只，债券余额 2834.9亿元。

8 辽宁 双辽迎新 一线 900 2013

6700

总计 (550)

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 20：地方政府新增专项债券（待）偿还量

数据来源：公开资料整理，国联期货研究所

家电方面，下半年白电进入生产淡季，对应玻璃需求环比上半年预期回落。同比

来看，上半年白色家电同比增速较高，下半年或延续同步有增，但 6月份家电排产同

比增速回落的态势或在下半年延续。产业在线数据显示，今年 7月三大白电合计排产

量达到 3028.5万台，排单量环比下降 14.86%，较去年同期生产实际增长 0.34%，环

比看增幅收窄。

汽车行业来看，截至 5月份我国 2024年汽车产量同比增长 6.5%，高于年初预期

工信部对于 2024年汽车产销的同比增长预期为 3%。参考汽车产量的季节性，下半年

汽车产量环比上半年或持续抬升，对应玻璃需求环比走高。但需要关注欧盟自 7月 5
日起对从中国进口的纯电动汽车实施临时反补贴税对新能源汽车产量增量的负面影

响。

图表 21：房地产投资资金分项同比（%） 图表 22：产业在线：三大白电排产（万台）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所
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1.2.3 玻璃估值：成本支撑力度增强

上半年玻璃估值承压于下游利润不佳以及上游纯碱价格波动，生产利润恶化。房

企资金不见好转，对应深加工利润空间不显，对高价玻璃接受度不高，玻璃企业让利

下游，自身利润水平恶化。而上游纯碱在一季度阴跌后，二季度价格再度走强，吞吃

下游利润。

下半年看，玻璃预期供应波动而需求环比回落，基本面整体偏弱看待，对应估值

继续承压，成本对于价格支撑力度或进一步显现。成本方面，原料和燃料价格来看，

玻璃下半年成本预期大势偏弱。三季度纯检修季预期开始验证，供应收缩带来碱价有

上行的风险，四季度随纯碱检修减少回归供应过剩格局，基本面边际走松或带动碱价

中枢下行。燃料端在国内保供以及水电替代等加持下，今年或难呈现夏季季节性上行，

年内维持大势下行预期。

图表 23：石家庄工业用管道天然气低端价（元/立方米） 图表 24：广州 LNG低端价（元/吨）

数据来源：隆众资讯，国联期货研究所

1.3 玻璃平衡表和策略展望

上半年平衡表回顾来看，玻璃供应过剩的大矛盾在供应下行和表需超预期两方作

用下有所消化。玻璃供应端兑现了年初的下行预期，表需强度优于年初预期：4月份

开始收窄同比降幅，5月份开始强度表现超于年初预期，实现同比有增。估值上，上

半年玻璃下游资金、利润情况较差，导致上游玻璃被动让利下游，而现货调降幅度大

于原料让利，玻璃产业利润大趋势恶化。

下半年基本面展望：冷修和投放节奏推测来看，下半年供应或大稳小动，基本面
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矛盾驱动重心在需求端，供需预期边际走松，估值承压，玻璃定价重心或向成本偏移。

需求端地产端玻璃需求有预期，就地方政府、房企债务压力来看，资金边际好转在四

季度落地的可能性更大；家电方面对应的玻璃表需或有季节性回落；汽车玻璃需求预

期同比仍有增量预期，但同比增幅或环比上半年下降。总体预期来看下半年玻璃需求

或呈现同比回落但环比仍呈增势，供需矛盾或仍不激烈。具体节奏上可以关注 7/8月
份旺季前的补库预期，8月中交割博弈的现实需求检验。另外考虑到 2025年春节在 1
月底，在四季度末可关注冬储行情。

估值逻辑来看，下半年燃料和碱价松动或带动玻璃成本环比上半年回落，从而在

成本端牵引玻璃估值下行；另一方面，下游阶段性补库带动基本面好转价格提振、国

内地产端宏观情绪带动，以及市场关于降息周期预期的来回摆动或给出玻璃价格的上

行驱动。绝对值来看，预期玻璃下半年期价中枢在 1350-1700元/吨。

关注风险点：1. 利润恶化玻璃产线冷修超预期；2. 地产竣工表现持续恶化；3. 下

游资金和利润好转不及预期；4. 宏观情绪扰动。

图表 25：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 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 511.04 523.23 526.88 511.61 525.87 507.11 524.63

同比 9.47% 13.08% 10.58% 8.93% 6.38% 3.95% 1.01% 1.40% 0.64% -0.88% -1.92% -2.00%

月产量累计 536.94 1036.05 1578.75 2102.93 2638.75 3149.79 3673.02 4199.90 4711.50 5237.37 5744.47 6269.10

累计同比 9.47% 11.18% 10.97% 10.46% 9.60% 8.64% 7.49% 6.68% 5.99% 5.26% 4.58% 4.00%

表需预测 536.02 377.82 493.31 551.32 544.27 499.70 530.00 525.00 510.00 520.00 510.00 530.00

库存变动 0.92 121.30 49.39 -27.15 -8.44 11.34 -6.77 1.88 1.61 5.87 -2.89 -5.37

上游库存推算 161.51 282.80 332.19 305.04 296.60 307.94 301.17 303.05 304.65 310.52 307.63 302.26

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. 基于目前产线变动计划，调整后续供应；

2. 基于二季度表需，上修下半年表需预期。
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图表 26：玻璃 2024年供应推演 图表 27：玻璃 2024年表需推演

图表 28：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 年下半年策略报告

2.1 纯碱上半年回顾：供应矛盾曲折积累

2024年，静态供需格局来看，纯碱已经从 2023年供应紧缺走向供应宽松，但动

态来看，23年供应紧缺导致的产业链库存缺乏流动性、上游库存分布不均、轻碱需

求超预期、宏观带动商品估值预期上行等等因素导致纯碱供需演绎多有波折，对应估

值大幅摆动。

一季度纯碱随远兴一二三线产能达产，逐步走出供应偏紧的格局，上游库存快速

积累，纯碱前期高估值承压下行，期间补库节奏以及上游库存地区分布不平衡带动期

价出现阶段性反弹。纯碱现货价格从年初 2700元/吨回落到三月底的 1950元/吨；期

价主力 05 合约期价高点出现在春节前，受下游补库驱动期价最高达到 2274元/吨，

最低出现在 2月底 1751元/吨。

4-5月份纯碱期价呈现趋势上行，主要系基本面下游玻璃厂持续背靠低价持大量

做库存，以及宏观层面商品氛围利多。基本面层面，4-5月份供应端意外检修增加、

季节性年度检修提前导致供应整体不及预期，需求端下游补库需求释放叠加刚需良好，

整体强度有支撑，上游库存止涨震荡。宏观层面，海外降息预期的炒作给商品带来做

多估值的驱动，对纯碱产生连带影响；另外 4月份适逢一季度地产融资支持项目落地，

5月份地产消费端和竣工端再提政策支持，带动下游估值走高同样给纯碱估值上行打

开空间。4-5月份，纯碱现货价格从 1950元/吨上涨到 2200元/吨。主连 09合约收盘

价格从 4月初 1780元/吨一路趋势上行至 5月底最高 2442元/吨。

6月份纯碱期价再现弱势。供需层面下游补库告一段落，叠加供应扰动超预期的

情况在 6月份有所缓解，供应环比增加，纯碱供需边际走弱，上游库存重回累库趋势。

而远兴四线的达产以及夏季检修的提前兑现使得市场对夏季供应预期转宽松。宏观层

面，6月进入政策空窗期，前期利多因素消化后宏观带动消退，市场交易重点回归现

实。截至 6月 30日，沙河重碱低端价格 2050元/吨，环比月初下降 150元/吨。纯碱

主力 09合约截至 6月 30日报收 2093元/吨，月降 212元/吨。
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图表 29：2023年纯碱期现价格走势（元/吨）

图表 30：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 31：沙河重碱市场低端价（元/吨）
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供应端，2024年产能在新增产能投放带动下同比 2023年有较大增幅，但开工率

同比不及，主要系企业检修同比去年在时间点上有所提前。进口方面，上半年纯碱持

续存在进口套利空间，进口体量同比有较大增量。截至 6月底，上半年纯碱产量约

1854.7 万吨，同比+17.37%，其中重碱产量 1066.37 万吨，同比+23.47%，轻碱产量

788.33万吨，同比+10.01%，重质化率 57.50%，同比+2.84%；纯碱产能损失量 268.16
万吨，同比+79.02%。进口方面，1-5月份进口纯碱 67.35万吨，同比增加 265.77%。

利润层面，合成法制碱在上半年在供需关系边际走松的背景下生产利润下行。截

至 6月末，卓创口径氨碱法制碱利润 422元/吨，环比年初-344元/吨；联碱法制碱利

润 278元/吨，环比年初-790元/吨。

图表 34：纯碱周产量（万吨） 图表 35：碱厂开工率（%）

图表 32：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 33：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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图表 36：纯碱周度损失量（万吨） 图表 37：纯碱重质化率（%）

图表 38：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 39：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

上半年纯碱平均表需同比有较大增幅，重碱需求上行主要受到光伏玻璃投产支撑，

轻碱端下游来看开工高于去年同期，此外下游补库需求释放也是上半年纯碱表需表

现强势的一个重要原因。截至 6 月 27 日，上半年纯碱总表需 1791.05 万吨，同比

+13.42%；其中重碱总表需 1039.33万吨，同比+20.81%；轻碱总表需 751.72万吨，

同比+4.57%。

重碱端来看，上半年玻璃端产量上行带动重碱刚需增加。浮法玻璃方面，上半年

产能进少出多，产量下行。截至 6月底，浮法日消耗重碱约 3.58万吨，环比年初下

降 7.80，同比增加 2.95%。光伏玻璃上半年延续产能扩张走势，截至 6月底，光伏玻

璃日消耗重碱约 2.09万吨，环比年初增加 18.79%，同比增加 28.04%。上半年玻璃端

合计刚需耗碱测算为 1003.38万吨，同比+13.37%。此外，上半年下游玻璃厂的补库

动作推动重碱实际表需高于真实消耗。截至 6 月底，下游样本玻璃厂纯碱库存天数

22.9天，环比 12月底增加 7.4天。
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轻碱端个别下游产业产量和开工来看，2024年上半年小苏打和味精开工同比高于

2023年，碳酸锂产量同比快速增长。碳酸锂 1-5月产量 22.36万吨，同比+45.07%；

上半年味精月均开工率 87.75%，同比+8.25%；上半年小苏打月平均开工率 82.64%，

同比+2.41%。另外轻碱-烧碱价差来看，上半年轻碱和烧碱价差大幅收窄，且轻碱阶

段性对于二者共同下游而言延续其更高的性价比，对应该部分需求同比好于去年。

图表 40：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 41：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 42：碳酸锂开工率（%） 图表 43：味精开工率（%）

图表 44：卓创小苏打开工率（%） 图表 45：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
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库存来看，上半年纯碱产业链各环节库存水平皆有同比显著抬升。截至 7月 4日，

纯碱厂库存 98.36万吨，环比年初+166.13%，同比去年+169.26%。其中重碱库存 40.03
万吨，环比年初+99.55%，同比去年+79.51%；轻碱库存 58.33万吨，环比年初+177.63%，

同比去年+237.56%。隆众口径截至2024年7月初35%样本玻璃厂纯碱库存天数约 21.8
天，环比年初增加约 6.6天，同比+7.9天，接近 2022年四季度水平。分碱厂地区分

布来看，对比 2020年纯碱行业同样是阶段性供应过剩时期，当前上游库存分布仍不

均匀。华南、华东、华中地区库存相比西北、西南以及华北地区较低，数量上来看西

南、西北地区占上游库存分布的大头，截至 7月初，西南+西北地区上游库存占全部

库存的 66.8%。

图表 46：碱厂总库存（万吨） 图表 47：碱厂重碱库存（万吨）

图表 48：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 49：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）
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图表 50：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 纯碱下半年展望：在检修季验证供应过剩

上半年，纯碱随着新增产能的投放，供应不再紧缺，但高开工下才能维持的行业

累库以及估值下行很难论证纯碱正式进入供应过剩的状态。下半年，随产能进一步上

行以及产业链库存结构性矛盾的消化，纯碱或有机会验证其供应过剩的格局。

下半年平衡表推演来看，三季度检修季在中性估计下，纯碱产供需敞口或环比收

窄，对应估值随库存结构变化或有多空博弈空间。后续四季度随着产能检修的减少，

纯碱供大于求的矛盾或进一步恶化，随着上游库存压力的进一步增大，纯碱价格预期

承压下行，但利润收缩可能反向影响开工，成本定价对于估值的扰动或加大。节奏来

看，估值趋势下行对标成本的时间点或发生在检修季检修高峰，及阶段性利多出尽。

2.2.1 供应：三季度仍有季节性回落 四季度关注利润驱动

下半年供应预期环比增加，节奏来看预期先低后高，高开工率暗含供应下行风险。

今年三季度检修季明面上纯碱供应同比偏松，但需警惕产能利用率下行风险。今

年碱厂检修节奏同比往年有所提前，7/8月已知计划检修产能规模环比不及 4/5月份，

但考虑当前检修计划不全，以及夏季高温设备故障、限电政策导致的降负等因素或带

来预期外供应损失，实际纯碱供应不会那么乐观，预期仍能看到供应的季节性回落，

但整体同比表现宽松。

四季度纯碱行业在供应宽松格局下，上游博弈或加剧。一方面在未来低利润的预

期下，倾向于短期尽量维持高开工兑现当前利润，导致上游开工维持偏高水平。另一
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方面仍有新增产能投放预期加剧纯碱供应偏松的格局。随着库存不断积累，利润持续

承压。行业进入亏损后，碱厂或通过主动或被动降低开工去化库存压力，实现利润修

复。

综上，考虑三季度检修季纯碱有季节性产能损失，四季度纯碱供应加剧会推动供

应下行，纯碱下半年开工预期环比上半年下降。

2.2.2 成本：国内中枢前稳后低 海运费扰动进出口成本

下半年，纯碱随着供大于需的矛盾酝酿，高库存对于利润的压力或进一步释放，

图表 51：纯碱新产能投产一览表（更新至 2024年 6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

江苏德邦 60
搬迁项

目投产
联碱法 预期三季度投产

金山四期 50
技改扩

产
联碱法 已投产

天然碱塔木

素一期
500 新投产 天然碱法 6月底看打包量已达产

中天集团 30 乐观预期 8月

连云港碱业 110
搬迁，产

能置换
联碱法 2024 年四季度投产

阜丰集团 30 新投产 联碱法 二季度已投产 自用全轻碱

图表 52：纯碱检修计划表（更新至 2024年 6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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成本对于纯碱估值的比重或放大。国内纯碱生产成本来看，2024年下半年纯碱成本

波动更多预期来自于煤炭端，而另一主要原材料原盐今年供应扰动较大，能否带来纯

碱成本下行驱动需观望。

煤炭方面，关注煤炭价格季节性波动。今年看火电需求高开低走，而水电发电同

比有增，截至年中看动力煤上中游库存体量较大，今年夏季或难见到煤价的季节性上

扬，对应煤价对纯碱成本中枢的扰动或不大。

原盐方面，今年西北湖盐供应出现预期外扰动，今年原盐供应收紧，叠加海运费

上涨推高进口盐价，二季度并未随海盐春扒出现季节性价格回落。截至 6月底，海盐

春扒进入尾声，今年海盐产量同比有下降预期，井矿盐库存偏低，湖盐供应尚未恢复。

下半年预期来看，7月海盐供应有望上行，三季度湖盐部分供应有望复产，国内原盐

供应预期环比走宽松，关注价格是否有下行机会。

海外纯碱进口成本来看，就海外天然气价格的季节性而言，海外天然气价格在三

季度末或呈现季节性上扬，对应海外碱预期生产成本上行，叠加进口海运费上行，后

续纯碱进口价格或有上涨风险，进口套利窗口或关闭，对应远期进口预期下降。此外，

我国纯碱出口同样面临海运费上涨的风险，导致纯碱出口价格竞争力减弱，二季度可

以看到我国出口呈现的环比回落。但考虑后续随着国内纯碱价格中枢下行，同样面临

运费上涨压力我国碱厂出口东亚和东南亚考虑运距或仍有竞争力，远月纯碱出口或有

预期。

成本来看，煤炭或成为纯碱成本变动的主要驱动，供应矛盾看成本对估值的影响

或在下半年放大；我国纯碱进出口或在下半年回归净出口格局。

图表 53：55个港口动力煤周度库存（万吨） 图表 54：462家样本矿山动力煤周度库存（万吨）
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图表 55：原盐产量（万吨） 图表 56：工业盐价格（元/吨）

图表 57：秦皇岛港 Q>5500动力煤参考价格（元/吨） 图表 58：NYMEX天然气主力合约收盘价（美元/百万英热）

图表 59：纯碱净出口量（万吨） 图表 60：纯碱进出口价差（出口-进口）（美元/吨）
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图表 61：中国出口集装箱运价指数 图表 62：中国进口集装箱运价指数：美东航线

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：利润限制光伏玻璃投产节奏

上半年，光伏玻璃产能持续扩张是重碱需求增长的一大支撑，展望下半年，二季

度光伏玻璃表现出供需关系和估值双双恶化，或对下半年光伏玻璃投产节奏带来限制。

回顾近两年光伏玻璃投产进度，可以看出光伏玻璃产能投放收到管控。2022年高

速扩张后，2023年行业出台产能预警机制，此后可以看到光伏玻璃投产速度大势放

缓。数据上来看，光伏玻璃投产节奏与其行业库存有一定的相关性，若库存反馈行业

整体供需矛盾不大，则光伏玻璃新线投产会相对顺畅集中。基本面来看，二季度光伏

玻璃供需关系恶化，而光伏产业链受供应过剩导致的利润恶化也传导到光伏玻璃环节。

库存来看，二季度光伏玻璃厂库库存止跌回涨，截至 6月底上游库存测算 225.08万
吨，环比 3月底增加 60.53%，环比 2023年末增加 111.96%。

光伏产业链利润承压也会影响光伏玻璃产线点火进度。今年光伏产业链供应过剩

而需求受消纳限制，供强需弱背景下，产业链多环节利润在市场竞争加剧的格局中承

压下行，光伏玻璃也不例外。截至 6月底，天然气作为燃料生产光伏玻璃利润亏损

66.88元/吨，焦炉煤气制光伏玻璃理论利润 0.66元/平方米，环比年初皆恶化。供应

过剩叠加利润不理想，光伏玻璃企业或放缓点火脚步。

由此，基于二季度上游库存压力大幅上行以及行业利润恶化的背景，今年下半年

光伏玻璃投产速度环比上半年或放缓，对应重碱刚需增速下降。
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2.2.4 轻碱：驱动变拖累

2023 年四季度以来，纯碱出现过多次由轻碱补库带动轻碱涨价从而拉动重碱价

格上行的行情，但就 2024 年年中的时间节点来看，下半年轻碱相比成为行情的驱动

点，或更容易成为纯碱供需的拖累项。

首先，2024 年下半年轻碱表需预期同比仍显增势但环比上半年回落，轻碱补库

激发的矛盾强度不及上半年。下游需求来看，一方面季节性上来看，轻碱表需下半年

多弱于上半年，而 2024年上半年就小苏打和味精的高开工率来看，下游产能利用率

下行风险高于上行，对应轻碱需求下行风险高于上行。另一方面，上半年轻碱表需强

势有下游补库的因素扰动，市场消化去年由于纯碱供应紧缺导致产业链库存流动性偏

低的矛盾。随着下游库存的抬升，下半年在纯碱估值整体承压的背景下，轻碱下游释

放的补库的矛盾强度预期不及上半年。

其次，2024年年中来看，上半年轻碱基本面恶化速度快于重碱，目前上游库存表

现出来的压力较大，使得下半年轻碱供需好转对重碱带动的弹性或有限。

图表 63：轻碱产量（万吨） 图表 64：轻碱出货量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货

2.3 纯碱平衡表和策略展望

上半年供需平衡表回顾来看，纯碱表现供需双旺，供应增量高于需求增量，静态

平衡表来看产业链库存持续积累，但估值上受到库存转移以及宏观等扰动因素并没有

呈现线性下行。

下半年平衡表展望来看，纯碱供大于求的矛盾将进一步积累。供应端下半年纯碱
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供应预期环比仍有增量，新产能投放对供应走松有进一步推动，另外过剩市场的竞争

格局下，碱厂在远月利润偏悲观的预期下，有尽力兑现当下利润的驱动，因此判断下

半年供应或延续偏高的开工率。需求端，预期轻重碱需求同比有增但同比增速对比上

半年放缓，重碱需求环比上半年预期有增，但轻碱需求强度或有所回落。在检修季的

影响下，纯碱供需敞口预期三季度环比二季度收窄，四季度再度走阔，年末上游库存

或达到 160-180万吨。

估值方面来看，平衡表推演来看，三季度供需敞口并不大，考虑库存转移的扰动，

三季度纯碱估值仍有上行的机会，但四季度开始纯碱或进入持续累库周期，估值承压

价格或向成本靠拢，考虑年末上游库存压力预期，年内或有机会交易成本定价。

策略上来看，7、8月份背靠检修季，供需敞口边际收紧，纯碱或仍有做多估值的

机会，而后随着供需敞口扩大，纯碱期价估值或向成本靠拢。期货价格预期的转折或

发生在检修季中后段，检修高峰利多出尽，产能收紧但仍难以对冲供应过剩压力的预

期或将得到验证。跨月可以关注检修逻辑下的正套，以及后期的远月 1-5反套机会。

关注风险点：1. 浮法玻璃预期外冷修；2. 光伏玻璃投产进度不及预期；3. 库存

转移风险；4. 夏季意外检修扰动过大；5. 宏观因素扰动。

图表 65：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 304.20 297.44 325.12 307.17 313.11 308.56 310.11 301.62 304.70 329.36 323.78 332.27

重碱产量 172.94 171.97 189.62 173.75 178.33 176.40 179.46 174.67 176.61 191.95 186.01 187.95

浮法玻璃产量 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 511.04 523.23 526.88 511.61 525.87 507.11 524.63

光伏玻璃产量 301.36 286.46 309.54 319.79 342.79 343.32 360.34 364.99 356.82 372.43 364.02 379.87

玻璃重碱需求 167.00 156.38 172.24 168.69 175.88 169.60 175.24 176.68 171.99 177.81 172.34 178.88

重碱净进口 12.434 17.136 19.552 3.678 5.283 4.2 4.8 3.8 -2.7 -2.8 -4.3 -4.3

重碱表需 154.57 139.24 152.69 165.01 170.60 165.40 170.44 172.88 174.69 180.61 176.64 183.18

重碱供需差 18.37 32.73 36.93 8.74 7.73 11.00 9.02 1.79 1.93 11.35 9.37 4.77

轻碱产量 131.26 125.47 135.50 133.42 134.78 132.15 130.65 126.95 128.09 137.41 137.78 144.31

轻碱表需 130.48 103.77 144.93 135.84 130.97 111.00 125.77 126.46 122.54 122.82 125.00 135.00

轻碱供需差 0.78 21.70 -9.43 -2.42 3.81 21.15 4.88 0.49 5.54 14.59 12.78 9.31

纯碱供需差 19.15 54.43 27.50 6.32 11.54 32.16 13.90 2.28 7.47 25.94 22.14 14.08

图表 66：纯碱 2024年供应推演 图表 67：纯碱 2024年表需推演
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图表 68：纯碱 2024年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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免责声明

本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写时融入了

研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有不一致及有不同的结论，

未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司的立场，所以请谨慎参考。我公司及其

研究员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的判断，可随时

修改，毋需提前通知。

本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形式的复制和发

布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留我公司的一切权利。

联系方式

国联期货研究所无锡总部

地址：无锡市金融一街 8号国联金融大厦 6楼（214121）

电话：0510-82758631

传真：0510-82758630

国联期货研究所上海总部

地址：上海市浦东新区滨江大道 999 号高维大厦 9 楼（200135）

电话：021-60201600

传真：021-60201600
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