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玻璃：不见冷修 不见底

纯碱：检修时节 待反弹

 观点

 玻璃：

7月玻璃基本面回顾：供应端浮法玻璃整体趋稳，月底冷修推动产量下行；需

求侧地产资金压力延续，深加工订单不见好转，弱预期+弱现实背景下，传统季节

性补库行情没有出现。供应持稳而刚需、投机性需求双弱，7月玻璃供应过剩矛盾

酝酿，产业利润回吐，卓创口径来看，截至 7月底行业尚未达到全面亏损：7月份

管道气玻璃产线理论亏损扩大，华北动力煤玻璃产线和华中石油焦玻璃产线利润

微薄。

8月基本面展望：冷修和投产计划来看，7月点火产线预期在 8月中达产，玻

璃供应压力环比预期进一步增大。需求端，深加工订单来不见好转，弱现实背景

下需求增量或在于季节性补库以及汽车玻璃。总体预期来看 8月玻璃需求或环比

有增，供需延续过剩格局但敞口环比 7月收窄。

估值逻辑来看，供应过剩推动产能出清的大逻辑下，目前一来玻璃行业尚未进

入全面亏损，二来不见规模冷修，由此判断玻璃期现价格尚未见底。若 8月浮法

玻璃冷修推进，带动上游原材料纯碱供需加速恶化，纯碱估值下行或带动玻璃成

本松动，进一步打开期现价格下行空间。策略来看，中长期仍以反弹沽空以及近

远反套操作为主。交易节奏上，捕捉反弹行情需要看到期价企稳后现货跟进产销

好转，不建议左侧交易。

关注风险点：1. 利润恶化玻璃产线冷修超预期；2. 地产政策超预期；3 宏观

情绪扰动。
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 纯碱：

7月纯碱基本面回顾：纯碱供需环比皆有好转，供应敞口环比收窄。供应端 7

月检修量环比不及，供应回升。需求端表需轻增重减，总表需环比上行：轻碱 7

月中旬释放补库需求，重碱端光伏玻璃冷修推动重碱刚需下行，且玻璃产业利润

恶化，玻璃厂主动降低纯碱库存使得采购低于刚需消耗。7月份碱厂待发订单天数

整体不高，上游库存压力延续，叠加产业链利润恶化以及后续需求预期回落，纯

碱估值下行，卓创口径来看，合成法制碱利润持续收缩。

8月平衡表推演：供应端检修计划落地或推动供应环比下行；需求端轻碱季节

性来看或有刚需支撑，玻璃行业利润恶化推动冷修风险增加，重碱需求有下行风

险，但考虑玻璃 7月不断消化已有库存，8月若出现下游补库需求释放，重碱表需

或高于刚需消耗。整体来看，8月纯碱供需敞口或环比 7月收缩。预期上游累库在

10万吨上下。

估值方面来看，平衡表推演 8月份纯碱将延续供应过剩的格局，但考虑库存转

移的扰动，三季度纯碱估值或有反弹机会，反弹高度或受到下游玻璃行业利润较

差限制。8月中下旬随着纯碱度过检修高峰利多出尽，后续供需敞口或大趋势持续

走阔，纯碱期价估值有望向成本靠拢。中长期关注单边反弹空配以及做扩近远价

差。

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 7 月回顾：供需矛盾加剧 价格加速下行

7月浮法玻璃供需矛盾加剧。供应端玻璃产量环比基本持平 7月，但生产利润持

续恶化，玻璃厂产线变动趋于谨慎。需求端终端资金不见起色，深加工反馈订单同环

比延续弱势，下游持货意愿和能力受限，7月份上游库存持续积累。

价格方面，7月份玻璃期现价格环比 6月份加速阴跌。截止 7月 31日，沙河大板

现货价格 1387.8元/吨，环比月初下行 131.6元/吨；FG09合约截止 7月 31日收盘 1375
元/吨，月环-185元/吨，7月玻璃升水收窄。

图表 1：2024年上半年玻璃期现价格走势（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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供给层面， 7 月玻璃日产量环比 6 月底持平。7月浮法玻璃点火 2条产线，对应

产量新增 1500吨/日，截至月底新增产能尚未放量，无产线冷修。截至 7月 30日浮

法玻璃总日运行产能为 17.03万吨/日，环比 6月底持平，同比+2.24%。7月浮法玻璃

产量测算为 528.04万吨，同比增幅 1.94%。

估值方面，7 月玻璃生产利润持续恶化。7月份，成本端燃料和纯碱价格下行带

动玻璃生产成本小幅松动，但整体上游让利不敌现货阴跌，玻璃利润持续恶化。截至

7月底，据卓创资讯数据，管道气玻璃产线生产理论亏损扩大，华北动力煤玻璃产线和华中

石油焦玻璃产线生产利润微薄。

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

需求端，7月玻璃表需同环比回落。一方面深加工订单同比延续弱势，环比不见

好转；另一方面深加工在资金和需求双双不见好转的背景下，持货意愿较差，往年的

旺季前的补库动作在 7月份没有展现。截至 7月中旬，样本深加工订单天数 10天，同

比-6.4 天。截至 7 月 26 日，玻璃 7 月表需 449.4 万吨，同比 2023 年-12.58%，同比
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2022年-4.85%。

下游细分领域来看，房地产方面竣工同比累计降幅走阔，地产资金数据个别分项

在 6 月环比有所好转。2024年 1-6月全国房地产开发投资同比下降 10.1%；其中，住

宅投资下降 10.4%；房地产开发企业本年到位资金同比下降 22.6%，同比降幅收窄，

其中自筹资金、定金及预收款以及个人按揭贷款同比降幅收窄。1-6月房屋竣工面积

26519万平方米，同比降幅走阔至 21.8%。5月政策出台后，6月份新房销售出现环比

好转，待售商品房库存下降。1—6 月份，新建商品房销售面积 47916万平方米，同

比下降 19.0%，其中住宅销售面积下降 21.9%；6月末，商品房待售面积 73894万平

方米，同比增长 15.2%。其中，住宅待售面积增长 23.5%。

下游汽车和家电行业对玻璃需求回落。6月全国汽车产量 250.74万辆，同比-2.10%。

家电方面，产业在线数据显示，2024年 6月三大白电产量不及前期排单，合计 3261.95
万台，同比去年实际生产+3.79%。下半年家电进入生产淡季，对应玻璃需求或环比

下滑。8月三大白电合计排产量达到 2671.9万台，较去年同期生产实际增长 1.15%。

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)
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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，%）

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

7 月玻璃库存反应基本面供需矛盾加剧。截至 7 月 26 日，浮法玻璃厂家总库存

6709.12万重量箱，环比 6月底增加 85.48%，同比+8.94%。分地区来看，7月各地区

上游库存大多加速积累，同比来看皆在历史高位。产业链库存分布来看，下游深加工

在终端资金情况不见好转，以及订单同环比不见好转的行业悲观氛围下，库存持续压

缩，原片库存天数截至 7月中 9.7天，环比 6月底-0.8天，同比 2023年-10.6天。



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 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）

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
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1.2 玻璃 8 月展望：不见冷修不见底

8月预期来看，供应端目前看仍有增量，需求端深加工订单不见好转，季节性补

库或有推迟缩量，预期玻璃供应过剩的矛盾将继续酝酿，但考虑汽车玻璃需求或在“以

旧换新”政策上有亮点，叠加季节性补库的可能，玻璃供需环比 7月或有边际好转。

1.2.1 玻璃供应：行业利润缩水 产线变动趋于谨慎

随着 7月玻璃行业利润持续收缩，玻璃厂对于产线变动更加谨慎，相比年中时的

预期，7月底玻璃产线变动预期来看，玻璃行业整体点火预期延后而冷修计划也更加

谨慎。

后续玻璃预期内供应先涨后跌。点火计划来看，7、8月份目前有 2条产线点火计

划，加之 7月中落地的 2条点火产线，玻璃供应后续或仍有增量。冷修情况来看，利

润恶化供应出清的行业大预期下，可以看到玻璃厂出于市场博弈的角度，在老龄产线

检修方面更加谨慎，我们在半年报里预期沙河的冷修计划推迟得到兑现。后续预期来

看，四季度初有两条计划内冷修，对应供应下滑。

但考虑到玻璃产业利润持续恶化，玻璃大概率将出现预期外供应出清，对应供应

下行风险。

图表 19：玻璃产线变动计划表（更新至 2024年 7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 2024.08

3 湖北 武汉长利 洪湖四线 1000 2024.12

4 吉林 双辽迎新 新线 1500 2024 年底，尚不确定

3350

2024 年复产预期产线

1 河北 河北长城 四线 700 预计 2024 年 8 月

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 点火推后，概率偏低

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
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1.2.2 玻璃需求：旺季难旺

8月份预期来看，地产以及家电行业释放的玻璃需求或呈现下滑态势，汽车玻璃

在“以旧换新”政策加持下需求或有增量。

竣工存量来看，竣工端或难带给玻璃乐观的需求高度，地产带来的玻璃需求或向

内装倾斜。

地产端竣工端需求来看，一方面，7月底中共中央政治局会议召开，会议强调要

落实好促进房地产市场平稳健康发展的新政策，坚持消化存量和优化增量结合，积极

支持收购存量商品房用作保障性住房，进一步做好保交房工作，加快构建房地产发展

新模式。新房销售来看，5月新政后 6月新房销售呈现脉冲式回暖后疲软，对应新房

销售带来放弃资金回流仍不理想。随着存量房贷利率的下调，需要关注新房销售能否

好转带来的房企资金回流。另一方面，新开工到竣工周期来看，下半年或将出现竣工

需求断崖式下跌，数据上或能看到竣工同比降幅走阔。7月底南京出现首例政府协调

退款的烂尾楼项目，或开启烂尾楼出清新模式，但对应玻璃需求或环比走弱。

家电方面，下半年白电进入生产淡季，排单情况来看，8月白电释放玻璃需求或

环比 7月继续回落。

汽车玻璃消费来看，6月份汽车产销同比增速出现环比回落，后续“以旧换新”

政策或给汽车玻璃消费带来增量。一方面欧盟针对新能源汽车的反补贴关税仍在磋商

时期，但临时关税或对新能源汽车外海消费带来负面影响。另一方面，7月 25日，

国家发展改革委、财政部联合印发了《关于加力支持大规模设备更新和消费品以旧换

新的若干措施》，在原有政策的基础上提高了乘用车报废更新补贴力度。且本次政策

将中央与地方分担比例由总体按 6：4分担变更为总体按 9：1分担，并通过超长期国

债给予地方政府资金支持。“以旧换新”或给汽车消费以及汽车玻璃需求带来增量。

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 江西 江西安源 萍乡二线 600 2018.02

8 辽宁 双辽迎新 一线 900 2013

6500

总计 (1250)

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：房地产投资资金分项同比（%） 图表 21：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

另外 8月季节性投机性补库需求预期同比不及。一来对于玻璃直接下游深加工企

业来看，资金困局以及悲观的行业预期也同样带来深加工企业产能出清压力，对应库

存储备意愿不强。二来往年 7、8月份中游或有旺季前的提前备库动作，但今年在现

货阴跌不止叠加期价跌水现货的背景下，行业旺季前备库的时间点预期后移，体量预

期缩水，对应玻璃投机性需求同比弱势。

1.2.3 玻璃估值：玻碱负反馈或带动成本下移

7月份来看，玻璃本身供需关系恶化，利润承压，成本对现货价格带来一定支撑。

对于玻璃来说，由于产能出清的成本较高，加之企业抢占市场份额等考虑，供应

过剩到产能出清的过程中，势必经历企业现金流的比拼，对应现货价格超跌现金流成

本。由此判断期价走势在产能出现规模冷修前，难言见底。8月份在供应预期内没有

冷修而需求难做出乐观预期的背景下，玻璃供需矛盾或加剧，期价预期随现货阴跌继

续寻底。

另外值得关注的是，考虑当前各地区上游库存压力大，8月有出现预期外冷修推

进的可能，玻璃冷修或带动纯碱供需加速恶化，同样供应过剩的纯碱或让利玻璃给出

玻璃价格进一步下挫的空间。及玻璃冷修出现后，纯碱端或释放玻璃成本下行驱动，

对应估值下挫空间走阔。



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 9

图表 22：石家庄工业用管道天然气低端价（元/立方米） 图表 23：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

7月玻璃基本面回顾：供应端浮法玻璃整体趋稳，月底冷修推动产量下行；需求

侧地产资金压力延续，深加工订单不见好转，弱预期+弱现实背景下，传统季节性补

库行情没有出现。供应持稳而刚需、投机性需求双弱，7月玻璃供应过剩矛盾酝酿，

产业利润回吐，卓创口径来看，截至 7月底行业尚未达到全面亏损：7月份管道气玻

璃产线理论亏损扩大，华北动力煤玻璃产线和华中石油焦玻璃产线利润微薄。

8月基本面展望：冷修和投产计划来看，7月点火产线预期在 8月中达产，玻璃

供应压力环比预期进一步增大。需求端，深加工订单来不见好转，弱现实背景下需求

增量或在于季节性补库以及汽车玻璃。总体预期来看 8月玻璃需求或环比有增，供需

延续过剩格局但敞口环比 7月收窄。

估值逻辑来看，供应过剩推动产能出清的大逻辑下，目前一来玻璃行业尚未进入

全面亏损，二来不见规模冷修，由此判断玻璃期现价格尚未见底。若 8月浮法玻璃冷

修推进，带动上游原材料纯碱供需加速恶化，纯碱估值下行或带动玻璃成本松动，进

一步打开期现价格下行空间。策略来看，中长期仍以反弹沽空以及近远反套操作为主。

交易节奏上，捕捉反弹行情需要看到期价企稳后现货跟进产销好转，不建议左侧交易。

关注风险点：1. 利润恶化玻璃产线冷修超预期；2. 地产政策超预期；3 宏观情

绪扰动。
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图表 25：玻璃 2024年供应推演 图表 26：玻璃 2024年表需推演

图表 24：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 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 513.36 527.98 528.50 515.13 532.38 512.96 530.67

同比 9.47% 13.08% 10.58% 8.93% 6.38% 4.42% 1.94% 2.08% 1.68% 0.70% -0.44% -0.52%

月产量累计 536.94 1036.05 1578.75 2102.93 2638.75 3152.11 3680.15 4210.51 4727.44 5261.68 5776.44 6308.97

累计同比 9.47% 11.18% 10.97% 10.46% 9.60% 8.72% 7.70% 6.95% 6.35% 5.75% 5.17% 4.66%

表需预测 536.02 377.82 493.31 551.32 544.27 502.02 498.00 510.00 500.00 510.00 490.00 520.00

库存变动 0.92 121.30 49.39 -27.15 -8.44 11.34 29.98 18.50 15.13 22.38 22.96 10.67

上游库存推算 161.51 282.80 332.19 305.04 296.60 307.94 337.92 356.42 371.55 393.93 416.89 427.56

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. ，下修下半年表需预期。
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图表 27：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 8 月策略报告

2.1 纯碱 7 月回顾：难逃产业链利润收缩

7月份，纯碱价格在纯碱供需环比有所好转，但产业链利润恶化以及预期偏弱使

得现货价格持续阴跌。截至 7月 31日，沙河重碱低端价格 1850元/吨，环比月初下

降 200元/吨；主力 09合约期价收盘 1769元/吨，月环-15.48%。

供需来看，7月份纯碱供应端检修较少，产量环比 6月走高。需求端表需环比有

所好转，但浮法和光伏玻璃行业预期不乐观叠加冷修出清使得下游刚需走弱，纯碱后

续需求预期调整影响价格预期。供需矛盾酝酿，7月份碱厂待发订单天数整体不高，

纯碱库存在上游积累，给现货来带下行压力。产业链利润水平来看，纯碱下游大头的

浮法玻璃和光伏玻璃各自在供应过剩的格局下，利润恶化，使得纯碱同样在偏弱基本

面背景下，价格承压。

图表 28：2023年纯碱期现价格走势（元/吨）
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供应端，7月份检修较少，国内产量同环比有增；海运费价格高企的情况不见改

善，预期后续海外进口纯碱体量环比 6、7月不会有明显增量。7月份纯碱产量约 324.11
万吨，同比+31.01%，其中重碱产量 190.63万吨，同比+44.26%，轻碱产量 133.48万
吨，同比+15.84%，重质化率 58.81%，同比+5.39%；纯碱产能损失量测算为 45万吨，

同比-6.66%。进口方面，6月份进口纯碱 7.57万吨，环比增加+0.93%。

利润层面，尽管合成法制碱成本有小幅松动，供需矛盾酝酿叠加下游行业亏损施

压上游，碱价下行使得 7月合成法制碱利润持续缩水。截至 7月末，卓创口径氨碱法

制碱利润 253元/吨，环比 6月末-169元/吨；联碱法制碱利润 230元/吨，环比 6月末

初-48元/吨。

图表 29：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 30：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 31：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 32：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 33：纯碱周产量（万吨） 图表 34：碱厂开工率（%）

图表 35：纯碱周度损失量（万吨） 图表 36：纯碱重质化率（%）

图表 37：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 38：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

7 月纯碱周平均表需同环比有增，期间轻碱下游有补库需求释放，而重碱下游玻

璃厂主动压缩库存。截至 7 月 26日，7 纯碱周均表需 71.02万吨，环比+4.82%，同

比+18.92%；其中重碱周均表需 41.52万吨，环比-3.8%，同比+25.37%；轻碱周均表

需 30.48万吨，环比+19.39%，同比+11.12%。重碱下游库存来看，7月份下游库存整
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体下行，重碱实际表需不及真实消耗。截至 7 月底，下游样本玻璃厂纯碱库存天数

21.7天，环比 6月底减少 1.2天，同比+8.3天。

重碱端来看，光伏玻璃冷修出清推动 7 月玻璃端重碱刚需回落。截至 7月 30日，

浮法日消耗重碱约 3.58万吨，环比月初持平，同比增加 1.88%；光伏玻璃日消耗重碱

约 2.02万吨，环比月初减少 2.64%，同比增加 23.39%。

轻碱端个别下游产业产量和开工来看，2024年 7小苏打和碳酸锂开工同环比走高，

味精开工率环比回落。碳酸锂 6月产量 5.94万吨，同比+50.10%；7月味精月均开工

率测算 86.8%，环比-0.5%，同比+12.3%；小苏打 7月平均开工率 97.25%，环比+2.75%，

同比+6.00%。另外轻碱-烧碱价差来看，上半年轻碱和烧碱价差走阔，轻碱于二者共

同下游而言性价比凸显，对应该部分需求同比好于去年。

图表 39：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 40：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 41：碳酸锂开工率（%） 图表 42：味精开工率（%）
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图表 43：卓创小苏打开工率（%） 图表 44：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

库存来看 7 月纯碱供需边际小幅好转带动产业链库存下移，结构来看累库主要在

上游。截至 7月 26日，纯碱厂库存 98.59万吨，环比 6月底+0.23%，同期位于高位。

其中重碱库存44.41万吨，环比6月底+10.94%；轻碱库存54.18万吨，环比6月底-7.11%。

分碱厂地区分布来看，各地区供需矛盾分化。7月份西南、西北以及华北地区上游库

存环比积累，华东、华中地区上游库存环比去化，但绝对数量上来看各地区上游库存

皆在历史偏高水平。

图表 45：碱厂总库存（万吨） 图表 46：碱厂重碱库存（万吨）
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图表 47：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 48：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

图表 49：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 8 月展望：检修季带来反弹可能

8月平衡表推演来看，供应端检修计划落地或推动供应环比下行；需求端轻碱季

节性来看或有刚需支撑，但玻璃行业利润恶化推动冷修风险增加，使得重碱需求预期

回落，但考虑玻璃 7月不断消化已有库存，8月若出现下游补库需求释放，重碱表需

或高于刚需消耗。整体来看，8月纯碱供需敞口或环比 7月收缩。

2.2.1 供应：8 月检修损失预期同比不及

检修计划来看，8 月是检修夏季高峰，但产能损失预期同比不及。二季度来看今

年碱厂检修节奏同比往年有所提前，夏季待检修体量同比不及 2023年。当前计划来

看，碱厂夏检计划主要集中在 8月份，但涉及检修产能体量环比不及 5、6月份，预

期产量低点将出现在 8月中旬，测算最低日产量或在 9.8万吨上下。
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风险方面，或需要关注夏季高温设备故障、限电政策导致的降负等因素或带来预

期外供应损失。

2.2.2 重碱需求：玻璃冷修风险上行 关注下游补库节奏

7月份，浮法和光伏玻璃上游库存加速积累，利润持续恶化，浮法玻璃厂产线变

动趋于谨慎，光伏玻璃 7月出现多条产线出清，具体细分来看大小厂都有，运行年限

图表 50：纯碱新产能投产一览表（更新至 2024年 7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 51：纯碱检修计划表（更新至 2024年 7月底）

公司 产能 检修计划 涉及产能

唐山三友 230 计划 7月 13 日起减量，15 日起停车检修一周左右
310

天津碱厂 80 计划 7 月底 8 月初检修一个月

四川和邦一厂 90 计划 8 月份检修一个月

410

徐州丰成 60 计划 8 月 20 日检修 20 天

中盐红四方 55 计划 8 月上旬检修 13 天

中盐内蒙古化工 35 计划 8 月 5日检修 7 天

江西晶昊 60 计划 8月份检修 10 天左右

五彩碱业 110 预计 8月底检修 5 天

湖北双环 110 计划 9月初检修 20 天
260

山东海天 150 初步计划 9 月初检修

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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方面多条冷修产线并非高龄老产线。

8月预期来看，若玻璃库存压力不见去化，利润持续承压，新增点火预期仍将面

临延后风险，而预期外冷修出清或持续推进。对应纯碱重碱端刚需预期有下行风险，

纯碱供需关系在当前基础上或有加速恶化的可能。

但另一方面，7月份玻璃厂在自身现金流恶化以及原料下跌带动下，主动压缩原

料库存，8月份纯碱价格若低位企稳或激发下游补库需求，带动重碱最终表需高于刚

需消耗。

图表 52：年内浮法和光伏玻璃产线冷修信息汇总（更新至 2024年 7月底）

浮法玻璃冷修产线跟踪

序号 公司 产线 日熔量减量 时间

1 青海耀华特种玻璃股份有限公司 600 1 月 6 日

2 信义玻璃（天津）有限公司 3线 600 1 月 7 日

3 石家庄玉晶玻璃有限公司 四线 800 1 月 31 日

4 信义玻璃(营口)有限公司 二线 1000 2 月 2 日

5 平湖旗滨玻璃有限公司 平湖二线 860 3 月 1 日

6 河北德金玻璃有限公司 二线 800 3 月 1 日

7 信义玻璃（海南）有限公司 海南四线 600 4 月 1 日

8 沙河市安全实业有限公司 四线 600 4 月 7 日

9 台玻成都玻璃有限公司 二线 900 4 月 8 日

10 明达玻璃（成都）有限公司 一线 700 5 月 8 日

11 石家庄玉晶玻璃有限公司 二线 600 5 月 10 日

12 石家庄玉晶玻璃有限公司 三线 800 5 月 10 日

13 新疆光耀玻璃科技有限公司 600 5 月 11 日

14 成都南玻玻璃有限公司 三线 1000 5 月 16 日

15 四川德阳信义 800 6 月 5 日

16 长兴旗滨玻璃有限公司 三线 600 6 月 11 日

17 武汉长利新材料科技股份有限公司 汉南一线 900 6 月 12 日

18 信义玻璃（海南）有限公司 海南三线 600 6 月 15 日

19 武汉长利新材料科技股份有限公司 汉南二线 1000 6 月 18 日

20 中建材（濮阳）光电材料有限公司 560 7 月 31 日

光伏玻璃产线冷修跟踪

序号 公司 产线 日熔量减量 时间

1 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 2000 1 月 1 日

2 中建材(宜兴)新能源有限公司 250 1 月 16 日

3 贵耀材料科技有限公司 200 1 月 25 日



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 20

4 中建材(宜兴)新能源有限公司 250 1 月 26 日

5 吴江南玻玻璃有限公司 650 1 月 27 日

6 中国建材桐城新能源材料有限公司 320 3 月 4 日

7 安徽盛世新能源材料科技有限公司 650 7 月 3 日

8 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 500 7 月 8 日

9 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 600 7 月 9 日

10 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 500 7 月 10 日

11 中建材(合肥)新能源有限公司 650 7 月 12 日

12 索拉特特种玻璃（江苏）股份有限公司 250 7 月 25 日

13 安徽燕龙基新能源科技有限公司 650 7 月 26 日

14 武汉思必得玻璃有限公司 90 7 月 28 日

15 南通泰德特种玻璃科技有限公司 150+200 7 月 30 日

16 安徽福莱特光伏玻璃有限公司 1000 7 月 31 日

17 福莱特玻璃集团股份有限公司 600 7 月 31 日

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 轻碱：轻重碱价差矛盾凸显

2024 年 7 月份，轻碱下游出现阶段性补库，但在价格上兑现了我们年中报告预

期：随着供应过剩矛盾兑现库存积累，轻碱供需好转对重碱带动的弹性或有限。7月
轻碱下游补库需求阶段性释放，推动表需强于之前预期，上游库存压力去化，但不见

轻碱涨价驱动，多地轻重碱价差趋稳，个别地区轻重碱价差收窄甚至倒挂。

上游库存水平来看，轻重碱价格倒挂或带来重碱供需预期外边际好转。截至 7月
底，山东地区轻重碱价格出现倒挂，个别轻碱下游在成本驱动下转购重碱，对应轻碱

供需恶化而重碱供需出现边际好转驱动。考虑 8月份检修导致供应下滑，以及玻璃下

游持续压缩纯碱库存后或有低价补库需求，轻重碱价差矛盾或通过重碱价格相对走强

消化。
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图表 53：轻碱产量（万吨） 图表 54：轻碱出货量（万吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货

2.2.4 成本：国内中枢或趋稳 国外海运费扰动加剧

8月份，纯碱或在检修高峰检验供需矛盾边际，检修峰值后随着供需大势恶化，

库存积累对于利润的压力或进一步释放，成本对于纯碱估值的比重或放大。

国内纯碱生产成本来看，8 月纯碱成本或趋稳。煤炭方面，截至 7月底看动力煤

上中游库存呈现季节性去化，但整体体量较大，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，7月份西北湖盐供应扰动部分修

复，对应湖盐供应上行价格小幅松动后企稳，但前期供应损失以及跨地域原盐调配使

得井矿盐库存整体不高，7月底井矿盐有调涨意向。总体来看，8月原盐对纯碱成本

的影响预期平稳偏涨。

纯碱海外成本来看，后续预期进口套利窗口或关闭，而出口方面海运费成本仍显

压力。7月随着国内纯碱价格一路阴跌，而进口海运费依旧高企，后续纯碱进口套利

空间收窄，预期 9、10月能看到投机性进口回落带动的进口体量下滑。出口方面，国

内价格下行使得我国纯碱出口价格竞争力相对增强，但海运费来看，我国出口东亚和

东南亚运价在 7月份持续上行，运费压力或在成本端对纯碱出口带来限制。
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图表 55：55个港口动力煤周度库存（万吨） 图表 56：462家样本矿山动力煤周度库存（万吨）

图表 57：原盐产量（万吨） 图表 58：工业盐价格（元/吨）

图表 59：秦皇岛港 Q>5500动力煤参考价格（元/吨） 图表 60：NYMEX天然气主力合约收盘价（美元/百万英热）
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图表 61：纯碱净出口量（万吨） 图表 62：纯碱进出口价差（出口-进口）（美元/吨）

图表 63：中国出口集装箱运价指数 图表 64：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

2.3 纯碱平衡表和策略展望

7月纯碱基本面回顾来看，纯碱供需环比好转，供应敞口环比收窄。供应端 7月
检修量环比不及，供应环比回升。需求端轻增重减，总表需环比上行：轻碱 7月中旬

释放补库需求，重碱端光伏玻璃冷修推动重碱刚需下行，且玻璃产业利润恶化，玻璃

厂主动降低纯碱库存。7月份碱厂待发订单天数整体不高，上游库存压力延续，叠加

产业链利润恶化以及后续需求预期回落，纯碱估值下行，卓创口径来看，合成法制碱

利润持续收缩。

8月平衡表推演来看，供应端检修计划落地或推动供应环比下行；需求端轻碱季

节性来看或有刚需支撑，但玻璃行业利润恶化推动冷修风险增加，使得重碱需求预期

回落，但考虑玻璃 7月不断消化已有库存，8月若出现下游补库需求释放，重碱表需

或高于刚需消耗。整体来看，8月纯碱供需敞口或环比 7月收缩。预期上游累库在 10
万吨上下。
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估值方面来看，平衡表推演 8月份纯碱将延续供应过剩的格局，但考虑库存转移

的扰动，三季度纯碱估值或有反弹机会，但考虑下游玻璃行业利润较差，纯碱反弹高

度或有限。8月中下旬随着纯碱度过检修高峰利多出尽，后续供需敞口或大趋势持续

走阔，纯碱期价估值有望向成本靠拢。中长期关注单边反弹空配以及做扩近远价差。

关注风险点：1. 浮法和光伏玻璃预期外冷修加速纯碱供需恶化；2. 夏季限电以

及意外检修扰动带来供应预期外收缩；3. 下游释放补库需求超预期；4. 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 304.20 297.44 325.12 307.17 313.11 309.63 324.11 319.23 316.76 329.36 323.78 332.27

重碱产量 172.94 171.97 189.62 173.75 178.33 179.71 190.63 182.06 184.37 191.95 186.01 187.95

浮法玻璃产量 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 513.36 527.11 528.50 515.13 532.38 512.96 530.67

光伏玻璃产量 301.36 286.46 309.54 319.79 342.79 343.24 354.18 343.17 332.10 343.17 332.10 343.17

玻璃重碱需求 167.00 156.38 172.24 168.69 175.88 170.09 172.46 172.76 167.96 173.57 167.50 173.21

重碱净进口 12.4 17.1 19.6 3.7 5.3 4.9 5.2 3.8 -2.7 -2.8 -4.3 -4.3

重碱表需 154.57 139.24 152.69 165.01 170.60 165.16 167.26 168.96 170.66 176.37 171.80 177.51

重碱供需差 18.37 32.73 36.93 10.42 7.78 14.55 23.37 13.10 13.72 15.58 14.21 10.44

轻碱产量 131.26 125.47 135.50 133.42 134.78 129.92 133.48 137.17 132.39 137.41 137.78 144.31

轻碱表需 130.48 103.77 144.93 135.84 130.97 110.00 135.00 130.00 120.00 120.00 125.00 135.00

轻碱供需差 0.78 21.70 -9.43 -4.10 3.76 19.92 -1.52 7.17 12.39 17.41 12.78 9.31

纯碱供需差 19.15 54.43 27.50 6.32 11.54 34.47 21.85 20.28 26.10 32.99 26.99 19.76

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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