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摘要：纯碱：国内纯碱开工持续高位，产量充足。库存环比增长，但仍处于

同期低位，纯碱出口减少，预计后期仍有回落。下游玻璃市场去库，且前期点火

产线开始上量，对纯碱维持刚需。基于对 6月纯碱投产的预期，远兴能源计划 6

月投产，下半年陆续投产，中长期供应宽松。纯碱高开工、偏低库存、中高利润

持续，关注投产动向以及库存累库情况。

玻璃：玻璃现货价格上涨，库存大幅下降，支撑现货价格。成本端价格重心

下移，企业盈利状况改善。随着国内天气逐渐转暖，市场刚需出现上涨，加之地

产资金链逐步理顺，加工厂拿货量有所上升，周内市场需求整体表现较好，厂家

销售情况偏暖。1-2月地产数据降幅收窄，地产竣工同比回正，在“保教楼”政

策支持下，竣工端数据有望持续改善。

整体来看，玻璃与纯碱市场走向分化，玻璃市场向好，纯碱重心或将进一步

下移。

风险点：5 月美联储加息、纯碱投产动向以及库存累库、玻璃库存去化、房

地产政策

mailto:guodongyan@hhqh.com
http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=869
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一、期货行情回顾

图 1：纯碱 & 玻璃期货市场走势

文华财经 和合期货

纯碱与玻璃走势有所分化。周内纯碱利好支撑减弱，纯碱现货价格下降，库

存累库，出口环比走弱，纯碱重心下移。而玻璃市场受库存连降提涨现货价格，

期价随之上涨。截至本周五收盘，纯碱收盘价 2226 元/吨，周降 5.20%；玻璃收

盘价 1807 元/吨，周涨 6.04%。

二、现货市场分析

周内纯碱价格小幅下跌。截至 4 月 20日，轻质纯碱市场均价为 2693元/吨，

较上周下跌 14元/吨；重质纯碱市场均价为 2932元/吨，较上周下跌 22元/吨。

玻璃现货市场价格上涨。截至 4 月 21日，玻璃现货价格为 1700 元/吨，较上周

五上涨 50元/吨。
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图 2：轻碱 & 重碱现货价格

数据来源：WIND 和合期货

图 3：玻璃现货价格

数据来源：WIND 和合期货

三、纯碱开工高位，库存环比增加

（一）纯碱开工持续高位

纯碱开工高位，供应充足。国家统计局数据显示，中国 3月纯碱产量为 267.3

万吨，同比增长 9.6%；1-3月总产量为 769.7万吨，同比增长 8.2%。安徽红四方

纯碱装置本周存低产运行，现已恢复，山东海天纯碱装置也恢复满产，目前仅唐
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山三友纯碱装置仍处于开工低产状态，尚无恢复预期，整体行业开工率约为

93.66%。

据百川盈孚统计，中国国内纯碱总产能为 3455万吨（包含长期停产企业产

能 375万吨），装置运行产能共计 2849万吨（共 24 家联碱工厂，运行产能共计

1344万吨；12家氨碱工厂，运行产能共计 1350万吨；以及 2家天然碱工厂，产

能共计 155万吨）。

（二）库存环比上升，但低于同期水平

近三周库存环比增加，目前已回升至偏低水平，但和近三年相比仍处于低位

水平。主因在于国内出口竞争力减弱，欧美天然碱回归市场，海外新增产能释放，

生产成本下降，纯碱出口回落，预计国内纯碱出口将继续回落。国内纯碱企业产

销平衡，代发订单下降。据统计，周内纯碱厂家总库存 38.68万吨，环比增加 6.23

万吨，上涨 19.2%，但库存依旧不足 30 万吨，利好支撑仍存，且与近三年相比，

纯碱库存偏低。

图 4：纯碱厂家库存

数据来源：文华财经 和合期货
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四、玻璃库存连降，提涨玻璃价格

（一）玻璃库存连降

3 月以来，玻璃企业库存见顶回落，持续将库。库存量从 3月上旬的 8223.7

万重箱降至目前 5030.9 万重箱，累计降幅接近 4成，创下 2022 年 3 月份以来最

低水平，库存压力大幅缓解，其中华北地区库存降幅最为明显。

图 5：玻璃企业库存与现货价格走势

数据来源：文华财经 和合期货

（二）玻璃现货价格上涨，企业生产利润转正

浮法玻璃日熔稳定，周内全国浮法玻璃产量 112.34 万吨，环比增加 0.32%，

同比下降 6.28%。截至 4月 20 日，浮法玻璃行业开工率为 79.14%。前期点火产

线玻璃出量，下周有产线计划点火，供应或有增量。

现货价格上涨，华北地区 5mm 大板价格从 3月初 1580 元涨至 1915 元，上涨

335 元。随着现货价格的不断走高，原料纯碱和燃料价格的下行，周内浮法玻璃

生产利润全部转正，企业盈利向好。据隆众资讯生产成本计算模型，以天然气为

燃料的浮法玻璃 56 元吨，环比上涨 106 元；以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利
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润 100 元/吨，环比上涨 101 元吨，以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润 351 元/

吨，环比上涨 103 元/吨，均创近 1年新高。

图 6：中国浮法玻璃日产量与价格趋势对比

数据来源：隆众资讯 和合期货

图 7：浮法玻璃利润变动

数据来源：文华财经 和合期货
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五、宏观市场

（一）美联储将在 5 月加息 25 个基点，今年剩余时间按兵不动

路透调查表示，近 90%的分析师认为美联储将在 5 月最后一次加息 25 个基

点至 5.00%-5.25%的区间，符合市场定价。然后在 2023 年剩余时间内维持利率不

变，这也表明今年可能出现短暂而轻微的衰退。

美联储在 3月 21 日至 22日的政策会议上也强调经济衰退的担忧，以及对银

行业压力的担忧，促使市场预期到 2023年底至少降息 25个基点。但鉴于通胀率

远高于美联储 2%目标的两倍、劳动力市场持续强劲以及过去几周银行业压力显

著缓解，降息的可能性似乎小于加息。通常反映近期利率预期的美国两年期公债

收益率，在过去一个月飙升近 75个基点，因仍然强劲的数据降低了降息的可能

性。

（二）一季度经济数据

http://news.fx678.com/column/fed
http://news.fx678.com/column/fed
http://news.fx678.com/column/fed
http://news.fx678.com/keyword/100930
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六、综合观点及后市展望

纯碱：国内纯碱开工持续高位，产量充足。库存环比增长，但仍处于同期低

位，纯碱出口减少，预计后期仍有回落。下游玻璃市场去库，且前期点火产线开

始上量，对纯碱维持刚需。基于对 6月纯碱投产的预期，远兴能源计划 6 月投产，

下半年陆续投产，中长期供应宽松。纯碱高开工、偏低库存、中高利润持续，关

注投产动向以及库存累库情况。

玻璃：玻璃现货价格上涨，库存大幅下降，支撑现货价格。成本端价格重心

下移，企业盈利状况改善。随着国内天气逐渐转暖，市场刚需出现上涨，加之地

产资金链逐步理顺，加工厂拿货量有所上升，周内市场需求整体表现较好，厂家

销售情况偏暖。1-2月地产数据降幅收窄，地产竣工同比回正，在“保教楼”政

策支持下，竣工端数据有望持续改善。

整体来看，玻璃与纯碱市场走向分化，玻璃市场向好，纯碱重心或将进一步

下移。

风险点：5 月美联储加息、纯碱投产动向以及库存累库、玻璃库存去化、房

地产政策

http://idata.baiinfo.com/category/index?CategoryID=869
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风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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