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供需弱 估值囿于成本区间

 玻璃：

地产企稳过程反复，“以旧换新”在汽车和白电消费上的刺激受去年高基数影

响或呈现边际效益递减，我们预期玻璃下半年需求会延续同比回落，三季度供应

出清或是行业消化供应过剩矛盾的主要路径。三季度末季节性的需求好转或也能

带来玻璃价格阶段性提振。

估值方面，玻璃价格预期围绕成本在低位震荡。考虑原料端上半年价格跌幅较

大，下半年虽然煤炭、纯碱难扭转偏弱供需格局，但进一步让利玻璃的空间也相

对有限。此外，需要关注清洁能源切换导致的产业中长期成本上抬。

策略方面来看，玻璃期价估值看 900-1150元/吨。考虑 9月中旬开始或有季节

性旺季，而过年较晚导致冬储同比延后，加之能源改造导致的成本预期上抬，或

有近远月正套机会。

风险点：预期外冷修推进，宏观超预期利好。
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 纯碱：

下半年，纯碱面临的主要矛盾依旧是产能扩张周期下的供应过剩。供应端，下

半年预期仍有新增大产能落地，年末供给压力预期进一步提升；需求端浮法玻璃

产量预期弱稳，光伏玻璃在过剩格局下预期产能收缩。高供应下，下半年重碱供

需预期恶化，但库存高压下，预期外降负或带来利多扰动。

产业链高库存压力下，行业出清缓慢，纯碱价格预期难走出成本区间。估值来

看，煤炭、原盐中期价格或呈现弱稳，成本端或仍有松动空间，但原料对纯碱让

利空间环比二季度收窄。

策略来看，过剩格局下，纯碱价格会持续下探推动行业降负，在没有产能出清

/降负达到库存去化之前，中期依旧关注反弹空配，主力合约区间关注 1100-1260。

风险方面主要在于，1. 贴水格局的基差风险；2. 高库存压力下预期外检修增加；

3. 宏观层面政策影响。

此外，月间来看，高库存下碱厂降负逻辑下，存在近远反套机会，但考虑中期

来看纯碱供应过剩的格局难扭转，近远反套空间受限（09-01价差上方 30有压力）。
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一、玻璃 2025年半年度策略报告

1.1 玻璃 2025 年上半年回顾：需求下行周期 估值承压

地产下行周期，玻璃需求缩水，深加工订单表现同比回落，但上半年玻璃产能出

清有限，行业供应过剩矛盾仍然存在，产业链总库存增加，玻璃估值承压。上半年，

燃料价格下行带动玻璃行业成本中枢下移，出让玻璃价格下跌空间，玻璃价格呈现较

大跌幅。地产企稳过程反复，行业资金流问题依旧存在，行业信心依旧不足，玻璃需

求和估值预期不乐观。

截至 6月 25日，上半年沙河最便宜可交割品均价下跌 147元/吨至 1113元/吨上

下，湖北低价交割品下跌月 220元/吨至 990元/吨上下；FG09 合约下跌 352元/吨，

玻璃基差自 4月主力合约换月开始走强。

一季度，春节前，赶工刚性支撑+部分投机补库需求对玻璃价格有所提振，但市

场对节后预期不乐观，中游备货意愿同比弱，价格反弹幅度有限。节后玻璃需求表现

同比延迟缩量，外加前期点火产线达产加剧供应压力，上游库存大幅积累，期现价格

大幅下跌。一季度末中游阶段性补库需求释放，带动期现价格小幅反弹。

二季度，玻璃过剩矛盾边际好转但仍待消化。需求端金三银四的旺季需求释放，

二季度深加工订单环比回暖但同比不及，市场依旧缺乏信心，旺季中下游补库动作相

对有限。供应端，二季度玻璃产线有进有出，大势趋稳。二季度上游库存缓慢增加，

供需矛盾环比一季度好转，但行业过剩的格局没有扭转，库存和资金压力下，玻璃厂

以价换量，现货价格继续探底。

图表 1：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

供应方面，上半年产线有进有出，供应整体变化不大。上半年共有 14条浮法玻

璃产线点火，19条产线冷修。截止 6月末，玻璃日熔 15.61万吨/日，环比年初减少

2050吨/日。

图表 2：2025年玻璃产线变动跟踪（统计截至 6月底）

浮法玻璃复投/新投产进度跟踪

序号 公司 产线
日产能增

量
时间

1 本溪玉晶玻璃有限公司 置换线 1260 1 月 19 日

2 芜湖信义玻璃有限公司 电子线 200 1 月 25 日

3 秦皇岛弘华特种玻璃有限公司 一期 50 2 月 5 日

4 广东英德市鸿泰玻璃有限公司 一线 600 2 月 6 日

5 信义玻璃（重庆）有限公司 900 2 月 13 日

6 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 三线 500 3 月 1 日

7 沙河市长城玻璃有限公司 四线 900 4 月 13 日

8 河北德金玻璃有限公司 六线 800 4 月 18 日

9 吴江南玻玻璃有限公司 吴江二线 900 5 月 16 日

10 沙河市安全实业有限公司 七线 1000 5 月 25 日

11 漳州旗滨玻璃有限公司 八线 800 5 月 28 日

12 信义玻璃(营口)有限公司 二线 1000 6 月 3 日

13 洛玻集团洛阳龙海电子玻璃有限公司 二线 250 6 月 6 日

14 河北鑫利玻璃有限公司 二线 650 6 月 6 日

合计 9810

浮法玻璃冷修产线跟踪

序号 公司 产线
日产能减

量
时间

1 湖北亿钧能耀新材股份有限公司 1200 1 月 3 日

2 中国耀华玻璃集团有限公司 技改线 560 1 月 5 日

3 凯盛晶华玻璃有限公司 一线 600 1 月 10 日
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4 中玻（陕西）新技术有限公司 1000 1 月 12 日

5 信义环保特种玻璃（江门）有限公司 江海 D线 800 1 月 27 日

6 金晶科技股份有限公司 浮法五线 600 2 月 15 日

7 陕西神木瑞诚玻璃有限公司 450 2 月 20 日

8 佛山市三水西城玻璃制品有限公司 300 3 月 16 日

9 新疆普耀新型建材有限公司 500 3 月 26 日

10 曲靖海生润新材料有限公司 二线 700 4 月 20 日

11 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 四线 600 4 月 25 日

12 河北德金玻璃有限公司 五线 800 5 月 3 日

13 唐山市蓝欣玻璃有限公司 三线 600 5 月 6 日

14 湖北三峡新型建材股份有限公司 一线 450 5 月 30 日

15 信义节能玻璃(芜湖)有限公司电子 一线 500 5 月 31 日

16 吴江南玻玻璃有限公司 吴江一线 600 6 月 6 日

17 亿海大玻（大连）玻璃有限公司 520 6 月 9 日

18 吉林迎新玻璃有限公司 700 6 月 18 日

19 大连耀皮玻璃有限公司 一线 700 6 月 23 日

合计 12180

-2370

图表 3：浮法玻璃日产能（吨） 图表 4：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

估值方面，上半年原料纯碱、煤炭价格回落带动玻璃行业成本中枢下行，但弱供

需下行业缺乏走出亏损的驱动，成本下移转化成价格下行空间。截至 6月底，隆众

口径，以天然气为燃料的玻璃产线营业亏损为 195.11元/吨（环比年初亏损扩大 84.94
元/吨），以石油焦为燃料的产线营业亏损 108.47 元/吨（环比年初亏损扩大 255.37
元/吨），以煤炭为燃料的产线营业利润为 83.7元/吨（环比年初亏损扩大 19.09 元/
吨）。
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图表 5：浮法玻璃理论成本（元/吨） 图表 6：浮法玻璃理论利润（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

需求端，地产下行周期，玻璃表需同比回落明显。玻璃下游深加工订单天数同比

表现弱势，部分企业仍需通过垫资维持订单，且从深加工订单和库存水平来看，行业

依旧缺乏信心，玻璃下游深加工上半年维持刚需采购，做库存意愿不强。截至 6月中

旬，玻璃下游深加工订单天数 9.83天，环比-5.0%，同比-5.48%；深加工原片库存天

数 9.2天，环比-5.15%，同比-14.02%。

图表 7：隆众：玻璃周度表需（吨） 图表 8：房地产竣工面积及同比（万平方米，%）

图表 9：房地产施工面积及同比（万平方米，%） 图表 10：沙河 5mm大板和 3.8mm小板价差(元/平方米)
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图表 11：深加工订单天数和原片库存天数（天） 图表 12：30大中城市商品房成交面积（7DMA）
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图表 13：产业在线：三大白电实际产量（万台） 图表 14：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，上半年玻璃厂库存压力环比增加，产业链中下游持货意愿同比弱。截

至 6月 26日，浮法玻璃厂家总库存 6921.6重量箱，环比年初+56.62%，同比+12.38%。

玻璃上游库存依旧处于历史同期高位，玻璃厂现金流压力大。细分看玻璃低价区，湖

北上游库存压力仍大，沙河库存结构相对健康。中游贸易商 6月中下旬在低价刺激中

游有补货动作，但整体库存水平同比偏低。

图表 15：玻璃企业总库存季节性分析（万重量箱） 图表 16：样本深加工企业原片库存天数（天）
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图表 17：沙河地区浮法玻璃社会库存（万重量箱） 图表 18：华中地区玻璃库存（万重量箱）

图表 19：华北地区玻璃库存（万重量箱） 图表 20：华南地区玻璃库存（万重量箱）

图表 21：华东地区玻璃库存（万重量箱）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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1.2 玻璃 2025 年下半年展望

年初至今，玻璃价格大幅下降，行业亏损加剧，玻璃估值接近历史低位。展望下

半年，从地产、汽车和白电行业来看，我们对玻璃下半年需求依旧谨慎，供应出清或

是行业消化供应过剩矛盾的主要路径。此外，季节性的需求好转或也能带来玻璃价格

阶段性提振。

1.2.1 玻璃需求：刚需预期谨慎 季节性需求高点或同比延迟

1.2.1.1 地产：竣工下行延续

地产新开工周期向竣工的传导周期来看，上半年竣工面积同比降幅走阔的趋势在

下半年或有延续，地产端玻璃需求同比预期延续走缩。1-5月房屋累计竣工面积 1.84
亿平方米，同比-17.3%。周期来看，竣工需求跌幅放缓或者年末或者 2026年出现，

下半年行业对玻璃需求的信心或延续谨慎偏悲观。

销售端来看，上半年，多地仍不断在地产消费端例如公积金贷款扩容、购房门槛

放宽、购房补贴等政策方向进行加码，但销售端显示地产仍在摸底过程。二季度新房

销售同比表现再度转弱，1-5月份，新建商品住宅销售面积 2.97亿平方米，同比下降

3.25%；30城住房销售数据作为前置指标，预期 1-6月新建住房累计销售数据同比恶

化。

供给端来看，上半年“稳楼市”措施推进，各地方政府通过土储专项债以及保障

房项目建设，收储宅地或者存量商品房，等效降低商品房库存去化周期。此外，3月
13日，住房城乡建设部发布《住宅项目规范》国家标准，住宅建设标准的提质，会

带动新增住房和存量住宅市场的分化，上半年反馈一二线城市核心地块拿地溢价率提

升。1-5月份，房地产开发企业新开工面积累计 2.32亿平方米，同比-22.8%，上半年

同比降幅收窄。

从房企资金水平来看，上半年从地产投资情况以及地产开发商企业债券融资情况

来看，产业链资金问题仍然存在。1—5月份，房地产开发企业到位资金 40232亿元，

同比下降 5.3%；截至 6月 25日，上半年共计发行地产债 259支，发行量 2275.09亿，

偿还 2788.18亿，净融资-513.1亿，同比下降 355.87亿。

目前看地产链信心仍有待提振，市场对“金九银十”预期谨慎，对应 7-8月份中

游季节性补库动作或同比 2024年呈现滞后缩量。从偿债预期来看和美联储降息预期

来看，下半年或能看到地产资金情况环比二季度好转，利好玻璃需求释放。
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图表 22：房地产开发资金累计（亿元） 图表 23：2025年 5月房地产投资资金分项同比（%）

图表 24：房屋销售同比（%） 图表 25：地产债发行和偿还量（亿元）

数据来源：Wind，国联期货研究所

1.2.1.2 汽车和家电：同比增幅或放缓

上半年，“以旧换新”政策扩围，汽车和白电产量延续同比强势。1-5月全国汽

车合计产量 1282.58万辆，同比+12.70%。家电方面，产业在线数据显示，2025年 1-4
月三大白电实际产量 1.43亿台，同比+8.61%，其中冰箱、空调、洗衣机同比增量分

别为 2.86%、10.64%、9.59%。

排产预期来看，6月家电排产延续在同期较高水平。产业在线数据显示，6月三

大白电排产合计 3515 万台，排单同比去年实际产量延续 7.76%较高增速。另外 6-8
月来看，三大白电排产体量给预期环比持续走低，对应中期看家电方面提供的玻璃需

求或环比转弱。
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图表 26：三大白电排产同比去年实际生产（万台，%） 图表 27：产业在线：冰箱月库存（万台）

图表 28：产业在线：渠道+厂家空调库存（万台）

数据来源：隆众资讯，产业在线，国联期货研究所

1.2.1.3 季节性扰动

传统季节性来看，7、8月份玻璃表需会环比 6月份好转。其原因在于，一方面从

深加工订单来看，往往 7/8月份会呈现环比增量，对应玻璃刚需有支撑；另一方面则

是，二季度在金三银四后玻璃价格往往容易出现下滑，中游贸易商基于后市金九银十

旺季预期和当下相对低的玻璃价格，会前置释放投机性补库需求。但 2024年三季度

表需在需求缩水、预期不足的背景下，呈现季节性弱势。

此外，中秋前后以及春节前是行业回款相对集中的时间点，回款到账或对行业信

任修复以及需求释放有所带动。今年中秋节假日和春节在阳历上表现同比 2024年更

晚，对应刚需好转时间点或出现同比延后。

2025年，6月中深加工订单水平环比转弱，弱后续观测深加工订单没有明显好转，

则下半年投机性需求或表现出类似于去年的延迟缩量，最终随终端需求好转释放。时

间上相对看好 9月投机性需求好转对 FG01的带动。
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1.2.2 玻璃供应：行业亏损推动出清

下半年产线变动计划来看，玻璃产线增减都有预期，整体供应预期平稳。预期内

下半年有 13条产线可能点火，15条产线冷修，考虑前期有部分点火产线达产，年末

玻璃总日熔量预期环比 6月末小幅增加指 15.7万吨/日左右。对应 5/6月份日均表需

15.1-15.2万吨，玻璃仍面临过剩压力。

二季度玻璃产线变动增加，有进有出，估值来看石油焦/天然气产线处于营业亏损，

煤炭产线仍有营业利润。从利润水平和行业库存情况来看，玻璃企业面临资金压力，

但考虑仍有不少产线点火投产，推测当前价格或处于现金流成本和完全成本之间，行

业高强度竞争情况下，现金流情况弱的企业推进冷修，而现金流雄厚的企业会考虑逆

周期扩张/保持规模以维护下游市场。

下半年展望来看，鉴于我们对三季度初的玻璃表需维持谨慎看法，短期玻璃供应

过剩的压力依旧存在，玻璃估值有进一步下挫穿透现金流成本以驱动行业继续出清的

动力。

图表 29：玻璃产线变动计划表（更新至 2025 年 6月底）

2025 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 河北安全 超白线 1000 2025.07

2 辽宁 本溪玉晶 技改四线 840 2025.11

3 安徽 安徽福耀 一线 600 2025 年底，或推后

4 江西 江西萍乡 二线 700 2025 年底

5 河北 河北正大 三线 1200 2025 视行情

6 贵州 贵州海生 凯里二线 700 2025 视行情

5040

2025 年复产预期产线

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能（吨） 计划点火时间

1 安徽 安徽冠盛蓝玻 一线 600 2025.06，不确定

2 安徽 安徽凤阳 二线 600 视行情

3 浙江 福莱特 一线 600 2025.06 底，不确定

4 广东 广东八达 一线 600 2025 年视行情，当前无计划

5 四川 成都明达 明达一线 700 冷修完成，待定

6 天津 天津耀皮 耀皮二线 600 2025 年视行情，不确定

7 甘肃 兰州蓝天 红古线 1000 2025 视行情

4700

2025 年冷修产线

编号 省份 企业名称 生产线名称 日产能(吨) 计划冷修时间

1 广东 广州富明 一线 600 2025.06-07 停产
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2 内蒙古 乌海中玻 乌海一线 800 2025.06

3 广东 东莞信义 虎门四线 900 2025.07

4 河北 沙河德金 德金一线 800 2025 年三季度

5 河北 沙河德金 德金二线 800 2025 年三季度

6 湖南 醴陵旗滨 醴陵二线 600 2025.09

7 辽宁 本溪玉晶 本溪四线 850 2025.11

8 四川 成都明达 明达二线 550 一线投产后停，一线点火暂搁置

9 河北 河北正大 正大一线 500 2025 年视行情，需新线点火

10 湖北 武汉长利 洪湖一线 1200 2025 视行情，暂无明确计划

11 湖北 湖北瀚煜 石首一线 700 2025 视行情

12 河南 河南中联 二线 600 视行情

13 河北 河北鑫利 鑫利四线 800 视行情

14 河北 河北南玻 河北二线 900 2025 视行情

15 湖北 咸宁南玻 咸宁一线 700 计划 2026 年，可能提前 2025 年

11300

总计 (1560)

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所

1.2.3 玻璃成本：下半年下行空间不及上半年 中长期存在利多话题

短期来看，纯碱、煤炭等方面仍有价格松动预期，对应下半年玻璃成本中枢或继

续下探。但考虑煤炭、纯碱价格在上半年已经出现较大跌幅，估值处于偏低水平，下

半年让利玻璃的空间或不及上半年。

动力煤方面，上半年国内动力煤呈现供应过剩的格局，上游矿山库存积累，港口、

下游电厂库存充裕，动力煤价格呈现大幅下挫。截至 6月底鄂尔多斯 Q5500今年价

格跌幅达 23.36%，徐州港陕西产 Q6000煤价下跌 19.54%。价格走弱带来供需负反馈：

进口套利空间关闭，上半年煤炭进口减少；部分煤矿进入营业亏损；产业链库存压力

大给煤价带来的压力在一段时间内难消化。

展望下半年，迎风度夏的季节性需求旺季，外加低价格下进口减少，动力煤供需

或有边际好转动力，但考虑产业链整体库存压力大，国内供应出清缓慢，且今年清洁

能源发展挤兑电煤需求，动力煤价格预期弱稳，季节性反弹动力受限。

近年玻璃生产成本回顾来看，全国最低玻璃成本基本锚定在湖北石油焦产线或者

沙河煤制气产线。长周期来看，节能降碳大方向下，湖北、沙河俩价格低洼区域都出

台了能源更替措施。

2024年 8月，湖北省生态环境厅印发《湖北省玻璃行业大气环境综合整治实施方

案》，提到：对以石油焦、煤制气等为主要燃料的玻璃熔窑,加快推进天然气、电等
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清洁能源替代。2026年底前,平板玻璃企业基本完成天然气、电气化能源改造。

河北省沙河市初步要求 2025年 10月底之前完成燃煤生产线的清洁燃气切换工作。

清洁能源推广，在中长周期下会推高玻璃行业成本中枢，下半年对于能源切换的

话题的交易或带来玻璃期价的利多风险。

图表 30：秦皇岛港 Q＞5500 动力煤价格（元/吨） 图表 31：462家样本矿山动力煤日均产量（万吨）

图表 32：中国动力煤月进口数量（吨） 图表 33：462家样本矿山动力煤库存（万吨）

图表 34：55个港口动力煤库存（万吨）

数据来源：隆众资讯，产业在线，国联期货研究所
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1.3 玻璃平衡表和策略展望

回顾上半年：地产行业下行周期，玻璃需求缩水，深加工订单表现同比回落，产

业链库存反馈行业供应过剩矛盾仍然存在。而在经历了半年的产能出清后，2025上
半年玻璃产能出清幅度有限，缺乏消化供应过剩敞口的力度。库存、资金压力下，玻

璃价格大势阴跌，而纯碱、煤炭价格下行出让玻璃价格松动的空间。

展望下半年：地产企稳过程反复，“以旧换新”在汽车和白电消费上的刺激受去

年高基数影响或呈现边际效益递减，我们预期玻璃下半年需求会延续同比回落，供应

出清或是行业消化供应过剩矛盾的主要路径。此外，季节性的需求好转或也能带来玻

璃价格阶段性提振。

估值方面，玻璃价格预期围绕成本在低位震荡。考虑原料端上半年价格跌幅较大，

下半年虽然煤炭、纯碱难扭转偏弱供需格局，但进一步让利玻璃的空间也相对有限。

此外，需要关注清洁能源切换导致的产业中长期成本上抬。

策略方面来看，玻璃期价估值看 900-1150元/吨。考虑 9月中旬开始或有季节性

旺季，而过年较晚导致冬储同比延后，加之能源改造导致的成本预期上抬，或有 09-01
正套机会。

风险点：预期外冷修推进，宏观超预期利好。

图表 35：玻璃供需平衡表推算

2025 年 1 月 2月 3月 4月 5月 6月 E 7 月 E 8 月 E 9 月 E 10 月 E 11 月 E 12 月 E

月产量 487.66 436.69 489.60 474.31 485.56 468.96 487.55 482.90 462.83 478.25 465.83 484.45

同比 -9.2% -12.5% -9.8% -9.5% -9.4% -8.3% -7.7% -7.6% -7.2% -4.6% -2.0% -1.9%

月产量累计 487.66 924.35 1413.95 1888.26 2373.82 2842.77 3330.33 3813.23 4276.05 4754.31 5220.13 5704.58

累计同比 -9.2% -10.8% -10.4% -10.2% -10.0% -9.7% -9.4% -9.2% -9.0% -8.6% -8.0% -7.5%

表需预测 452.82 359.77 490.21 485.81 469.32 462.68 450.00 470.00 480.00 500.00 480.00 470.00

库存变动 34.84 76.93 -0.62 -11.50 16.24 6.28 37.55 12.90 -17.18 -21.75 -14.18 14.45

上游库存 E 258.75 335.68 335.06 323.56 339.80 346.08 383.63 396.54 379.36 357.61 343.44 357.89

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 536.94 499.11 542.70 524.18 535.83 511.12 527.98 522.75 498.89 501.49 475.20 494.00

月产量累计 536.94 1036.1 1578.8 2102.9 2638.8 3149.88 3677.85 4200.60 4699.49 5200.98 5676.18 6170.19

累计同比 9.47% 11.18% 10.97% 10.46% 9.60% 8.65% 7.63% 6.70% 5.72% 4.53% 3.34% 2.36%

上游库存 161.51 282.80 332.19 305.04 296.60 309.22 342.59 353.37 364.39 263.69 245.09 223.91

表需 536.02 377.82 493.31 551.32 544.27 498.51 494.60 511.97 487.88 602.19 493.80 515.18
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图表 36：玻璃 2025年供应推演 图表 37：玻璃 2025年表需推演

图表 38：玻璃 2025年上游库存推演

数据来源：国联期货研究所
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二、纯碱 2025年半年度策略报告

2.1 纯碱 2025 年上半年回顾：成本价格齐跌

一季度，纯碱期现价格表现震荡。供应端，新增产能投放推高纯碱供应上限，高

库存低利润下纯碱检修增多，供应不确定性增加。需求端，浮法、光伏玻璃产量恢复，

重碱刚需增加，且浮法、光伏玻璃行业利润阶段性好转，从产业链利润分配角度给纯

碱带来的价格下行压力有所减弱。

二季度，纯碱供需延续偏弱格局，上游库存在高位大稳小动。供应方面，二季度

部分碱厂落地年检计划，同比往年有季节性提前，但高库存平抑波动，检修对纯碱现

价提振效力有限。此外，新增产能落地进一步推高纯碱供应压力。需求方面，下游浮

法、光伏玻璃行业利润恶化，向上挤兑纯碱利润空间，纯碱期现价格下行。

图表 39：纯碱期现价格走势（元/吨）
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图表 40：分地区重碱市场主流价（元/吨） 图表 41：沙河重碱市场低端价（元/吨）

图表 42：分地区轻碱市场主流价（元/吨） 图表 43：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

供应端，新增供应落地进一步推高纯碱产能，但低价+高库存使得企业主动降负，

且检修季同比提前，碱厂开工呈现同比下滑。据隆众咨询数据，截至 6月 26日，上

半年纯碱产量约 1820万吨，同比减少 1.98%，其中重碱产量 1006万吨，轻碱产量 814
万吨，平均重质化率 55.26%。上半年碱厂开工率 85.0%，同比-2.43%。

成本估值方面，上半年原料煤炭、原盐价格下行，给纯碱较大让利空间，但难

对冲碱价下行导致的行业利润恶化。截至 6月末，卓创口径氨碱法制碱理论成本 1407
元/吨，环比年初下降 250元/吨，理论亏损 142元/吨，环比年初恶化 34元/吨；华东

联碱法制碱理论生产成本 1728元/吨，环比年初下降 240 元/吨，联碱企业理论亏损

143元/吨，环比年初亏损增加 65元/吨。
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图表 44：纯碱周产量（万吨） 图表 45：碱厂开工率（%）

图表 46：纯碱周度损失量（万吨） 图表 47：纯碱重质化率（%）

图表 48：卓创：纯碱生产理论成本（元/吨） 图表 49：卓创：纯碱生产理论毛利（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

需求方面，上半年重碱刚需先增后减，轻碱表需同比有增。截至 6月 26日，浮

法+光伏日消耗重碱约 5.01万吨，环比年初+0.19万吨/日，同比-0.64万吨/日。截至 6
月末，上半年轻碱周均表需 31.13万吨，同比 2024年同期均值 28.91万吨增加 7.67%。
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轻碱个别下游领域来看，碳酸锂 1-5 月产量 32.31 万吨，同比+44.5%；味精 1-5
月均开工率 87.9%，同比+0.06%；小苏打 1-6月末周均开工率 79.7%，同比-2.7%。另

外轻碱-烧碱价差来看，上半年轻碱-烧碱相对价差差距依旧较大，轻碱总体相比烧碱

对于二者共同下游延续性价比。

图表 50：浮法+光伏玻璃总日熔量（万吨） 图表 51：浮法+光伏玻璃推测纯碱日耗量（万吨）

图表 52：碳酸锂产量及同比（万吨，%） 图表 53：味精开工率（%）

图表 54：卓创小苏打开工率（%） 图表 55：华东轻碱-烧碱价差（元/吨）

数据来源：隆众资讯，我的钢铁，国联期货研究所
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进出口方面，2025年我国纯碱回归净出口格局，二季度月均净出口体量在 18万
吨上下。1-5月份，我国出口纯碱合计 83.56万吨，同比+118.55%，出口 fob均价 191.83
美元/吨；进口合计 1.60万吨，同比-97.63%，进口 CIF均价 203.36美元/吨。从贸易

伙伴来看，阿联酋是我国今年主要纯碱进口国。

图表 56：纯碱净出口量（万吨） 图表 57：纯碱进出口价差（出口-进口）（美元/吨）

图表 58：中国出口集装箱运价指数 图表 59：中国进口集装箱运价指数：美东航线

图表 60：美元兑人民币

数据来源：wind，海关进出口总署，国联期货研究所
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库存来看，上半年纯碱产业链库存持续积累，上游碱厂库存压力环比增加，下游

逢低补库，库存水平同比宽裕。截至 6月 26日，纯碱厂库存 176.69万吨，环比年初

+31.86万吨；其中重碱库存 96.17万吨，环比年初+12.25万吨；轻碱库存 80.52万吨，

环比年初+19.61万吨。分地区看上游库存压力水平分化，截至 6月末，华北、西南、

华东上游碱厂库存压力相比产量相对较大。

图表 61：碱厂总库存（万吨） 图表 62：碱厂重碱库存（万吨）

图表 63：碱厂轻碱库存（万吨） 图表 64：卓创：样本浮法玻璃厂纯碱库存天数（天）

图表 65：分地区碱厂库存（万吨） 图表 66：分地区碱厂库存压力（库存/周产量）

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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2.2 纯碱 2025 年下半年展望

2.2.1 供应：扩产周期行业竞争加剧 出清路漫漫

中长周期来看，纯碱行业仍在产能扩张周期。下半年，一方面连云港新增 110
万吨产能将进一步放量；另一方面远兴能关阿碱二期 200万吨产能落地，低成本的阿

碱项目产能的进一步释放，预期会进一步加剧行业竞争格局。

检修方面，今年类比去年检修季提前。截至 6月底碱厂检修计划来看，6月底至

7月初有 5家碱厂有检修计划，涉及产能 368万吨。但今年产业链货源充裕的背景下，

检修带来的波动被库存平抑，碱价受碱厂短期检修降负提振有限。

关注库存压力对预期内/外检修增加的提示。近几年上游库存来看，压力高峰在

180万吨附近，今年上游库存峰值为春节后 188万吨。当上游库存接近该压力位行业

检修/降负风险会增加，对应价格上行风险加剧。

从供应出清推动行业供需再平衡的进程来看，纯碱行业出现部分企业长期降低负

荷，但暂时未出现产能退出。考虑前几年纯碱行业利润较高，碱厂有资本积累，现下

行业出清过程漫漫，下半年过剩矛盾或仍以碱厂主动降负荷消化。

图表 67：纯碱新产能投产一览表（更新至 2025年 6月底）

公司 产能 性质 工艺路线 投产时间

江苏德邦 60 搬迁项目投产 联碱法 2 月出货

中天集团 30 1 月已出产品

连云港碱业 110 搬迁，产能置换 联碱法 5 月投产落地，已开始出品

湖北双环 40 联碱法 5 月 23 日投产

天然碱塔木素二期 280 新投产 天然碱法 预计 2025 年底投产

新都化工 60 联碱法 预期 2025 年底建成，2026 年投产

湖北金江新材料 200 新建 联碱 2026 年

湖南湘衡 80 置换 联碱法 2027 年

图表 68：纯碱检修计划一览表（更新至 2025 年 4月底）
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碱厂检修计划 截止 2025.06.26

中盐昆山 80 6 月 19 日起停车检修，计划 20 天

湖南金富源 18 6 月 26 日起停车检修，计划一个月

陕西兴化 30 计划 6月 29 日开始检修

中盐青海碱业 140 计划 6月 30 日起检修 5天

湘渝盐化 100 计划 7 月初检修半个月

徐州丰城 60 计划 7月份检修 20 天左右

安徽红四方 50 计划 7 月检修

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，我的钢铁，国联期货研究所

2.2.2 估值：过剩周期 纯碱估值囿于成本区间

供应过剩，亏损推动行业出清、供需再平衡的逻辑下，关注市场对成本区间的

博弈。后续预期来看，下半年煤炭、原盐表现或弱稳，但给纯碱成本下行空间不及上

半年。

除煤炭外，原盐占据合成法制碱原料成本大头，且今年原盐价格下跌给纯碱成本

带来较大下降空间。截至 6月底，上半年山东海盐价格下降 70元/吨，华东井矿盐下

降 100元/吨，对应氨碱法成本下降约 105元/吨，联碱法成本下降与 120元/吨。

上半年，原盐国内供给以及外海进口同比增加。今年海盐春扒旺季，1-5月国内

原盐产量 2295.2万吨，同比增 8.41%。2025年 1-5月累计进口量为 620.75万吨，累

计进口量同比+26.61%。上半年外海报价趋稳，国内原盐价格下调，进口利润逐步收

窄，进口体量环比逐渐减少。

三季度预期来看，春扒结束，进口回落，原盐供应预期下滑，但考虑海盐库存相

对充裕，下游纯碱行业盈利较差，且三季度末行业将进入秋扒，我们对原盐价格预期

弱稳，盐价下行速度和空间或不及二季度。

过剩格局下，纯碱价格估值难走出行业成本区间。结合上文我们对煤炭的预测

来看，合成法制碱成本在下半年或还有下行空间，但整体幅度不及上半年。
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图表 69：各地区原盐低端市场价（元/吨） 图表 70：隆众原盐产量（万吨）

图表 71：原盐累计进口及同比（万吨，%） 图表 72：印度原盐 CIF低端价（美元/吨）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，国联期货研究所

2.2.3 需求：光伏玻璃产量预计下行

一季度，“430新政”、“530新政”推动的终端抢装机带来光伏玻璃需求好转，

光伏玻璃上游库存节后持续去化，光伏玻璃实现挺价，部分前期堵窑口产线复产。二

季度，随抢装需求回落，光伏玻璃需求回落，上游重回累库趋势，光伏玻璃价格快速

回落，行业利润边际恶化，冷修/堵窑口推进。

1-5月，国内新增太阳能装机累计 1.98亿千瓦，同比+149.97%。

后市预期来看，考虑今年装机需求预期增速回落，而二季度抢装导致年内相当体

量的装机需求提前兑现，下半年光伏玻璃需求或有明显回落，重碱刚需下降。
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图表 73：2mm镀膜光伏玻璃面板市场价（元/吨） 图表 74：3.2mm镀膜光伏玻璃面板市场价（元/吨）

图表 75：光伏玻璃理论生产利润（元/吨） 图表 76：样本光伏玻璃厂库存天数（天）

图表 77：累计新增太阳能发电设备装机容量及同比（万

千瓦，%）

图表 78：累计太阳能发电设备装机容量及太阳能发电量

（万千瓦，亿千瓦小时）

数据来源：隆众资讯，卓创资讯，国联期货研究所
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2.3 纯碱平衡表和策略展望

下半年，纯碱面临的主要矛盾依旧是产能扩张周期下的供应过剩。供应端，下半

年预期仍有新增大产能落地，年末供给压力预期进一步提升；需求端浮法玻璃产量预

期弱稳，光伏玻璃在过剩格局下预期产能收缩。高供应下，下半年重碱供需预期恶化，

需要关注库存高压下，预期外降负带来的利多扰动。

产业链高库存压力下，行业出清缓慢，纯碱价格预期难走出成本区间。估值来看，

煤炭、原盐中期价格或呈现弱稳，成本端或仍有松动空间，但原料对纯碱让利空间环

比二季度收窄。

策略来看，过剩格局下，纯碱价格会持续下探推动行业降负，在没有产能出清/
降负达到库存去化之前，中期依旧关注反弹空配。风险方面主要在于，1. 贴水格局

的基差风险；2. 高库存压力下预期外检修增加；3. 宏观层面政策影响。

此外，月间来看，高库存下碱厂降负逻辑下，存在近远反套机会，但考虑中期来

看纯碱供应过剩的格局难扭转，近远反套空间受限（09-01价差上方 30有压力）。

图表 79：纯碱 2025年供需平衡表测算

2025 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 317.68 290.52 304.22 319.25 308.15 285.42 295.67 311.19 301.15 311.19 301.15 317.40

重碱产量 180.83 163.80 164.29 175.45 167.93 156.27 167.72 175.48 169.82 175.48 169.82 178.58

浮法玻璃产量 487.66 436.69 489.60 474.31 485.56 468.96 487.55 482.90 462.83 478.25 465.83 484.45

光伏玻璃产量 252.11 226.73 278.29 288.08 306.52 291.57 288.61 276.21 259.80 265.36 256.80 265.36

玻璃重碱需求 147.79 132.52 152.91 151.46 157.14 150.96 154.34 151.13 143.96 148.20 144.05 149.50

重碱净出口 5.38 5.51 7.45 6.36 7.12 6.9 6.9 6.9 6.2 6.1 6.1 6.1

重碱表需 153.17 138.02 160.36 157.82 164.26 157.86 161.24 158.03 150.16 154.30 150.15 155.60

重碱供需差 27.66 25.78 3.93 17.63 3.67 -1.59 6.48 17.45 19.66 21.18 19.67 22.98

轻碱产量 136.83 126.73 139.93 143.80 140.22 129.15 127.95 135.72 131.34 135.72 131.34 138.82

轻碱表需 126.74 109.27 143.32 142.33 141.32 130.00 135.00 135.00 130.00 135.00 135.00 140.00

轻碱供需差 10.09 17.43 (3.39) 1.47 -1.10 -0.85 -7.05 0.72 1.34 0.72 -3.66 -1.18

纯碱供需差 37.75 43.21 0.54 19.10 2.58 -2.44 -0.57 18.17 21.00 21.90 16.01 21.80
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图表 80：纯碱 2025年供应推演 图表 81：纯碱 2025年表需推演

图表 82：纯碱 2025年库存推演

数据来源：国联期货研究所
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