
               

 

   

玻璃难乐观，纯碱不悲观 

 

内容提要    

市场认为纯碱面临着高库存、高产量、高利润的三高局面，然而我们认为，

其背后是高基差、高需求以及高供应的博弈状态，而并非非常明显的过剩。展望

2022 年来说，我们比较看好春节前后玻璃厂的补库行为，随着硅料价格的回落，

以及未来产能的投放预期，光伏产业链的成本有望下移，继续带动在建光伏生产

线的投产。纯碱在 2022 下半年依然有比较乐观的预期，全年纯碱价格或呈现出 N

字走势。 

目前窑炉年限超过 10 年的浮法玻璃生产线总日熔量达到 18650 万，约占目前

浮法在产生产线日熔量的10.6%。2021年冷修未复产生产线体量达6600万日熔量，

若未来玻璃需求的确因保竣工而好转，需要优先考虑到 2021 年冷修未复产的生产

线在旺季来临前投入生产，增加供应。同时如果上半年的行情不尽如人意，将超

龄生产线的冷修给“逼”出来，“吓退”复产生产线，那玻璃出现供需错配的概率

才会大幅提升。从长周期看，近几年在房企高周转策略的背景下，施工与竣工端

积压了较多的未完工项目。考虑到高周转模式已经终结，预计未来开工到竣工的

周期将恢复到 3 年左右，即现房完工再销售的低周转模式。根据三年提前量的模

型指引，2022 年玻璃的需求仍然有牛尾的效应。根据目前的玻璃库存情况推算，

玻璃生产企业将不得不以大库存进入春节，高供应背景下，预计年后的玻璃厂库

存将再度达到高位。虽然春节之后沙河地区贸易商的补库能够阶段性地缓解厂家

库存压力，但总体来看，上半年玻璃的库存压力依然较大。 

 

操作建议 

春节前后建议做多 SA05-SA09 正套，视光伏产业链开工情况择机单边做多纯
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一、 纯碱 

1．纯碱简略回顾与展望 

纯碱 2020 年整体是牛市行情，上半年主要依靠市场的投机性需求，市场基于光

伏以及浮法市场的良好信心，带动纯碱库存的持续转移。在贸易商和下游“搬砖”
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图 3：纯碱单月产量（万吨）  图 4：纯碱累积产量（万吨） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

 国家统计局统计显示，今年 1-10 月我国纯碱产量 2423 万吨，同比仅增长 2.2%，

远低于平板玻璃产量 8.9%的增长和钢化玻璃产量 16.3%的增速。产量增速低的原因

在于纯碱 2021 年工业制法新产能投放的量非常有限。2021 年产能增量主要源于部分

厂家的扩产项目，而年末连云港碱业的退出直接抹平了产能增量。 

表 1：纯碱产能变化情况 

企业名称 原有产能 变化情况 最终产能 备注 

中盐内蒙古化工 33 2 35 2021 

江西晶吴 36 24 60 2021 

宁夏日盛 30 20 50 2021 

甘肃金昌 20 20 20 2021 

河南骏化 60 20 80 2021 

河南金山 300 30 330 2021 

连云港碱业 120 -120 0 2021.12.15 
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合计   -4     

中盐红四方 30 25 55 2022.05 投产 

盐湖钾肥 100 140 240 既有产能，能否发挥? 

青海五彩矿业二期 110 90 200 2023 以后 

远兴能源一期 150 540 690 2022~2023 

远兴能源二期   240 930 2025~2027 

江苏德邦连云港一期 60 60 120 2023 以后，搬迁项目 

江苏德邦连云港二期   60 180 2025 以后 

南方碱业 80 -60 0 
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图 5：轻重碱产量及比例  图 6：纯碱进出口（吨） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：海关总署，优财研究院 

 今年值得关注的点在于轻重碱的生产比例出现了明显的分化，厂家根据终端市

场玻璃生产线增量明显的特点，提高了重质纯碱的产量。重碱率在年内高点可达 55%，

而且我们认为这是一个长期趋势的变化。 

 进出口方面，今年进出口体量均出现缩减，整体来看，净出口的体量较往年削

减，主要源于国内需求更好，价格更好。明年预计进口体量依然主要是部分玻璃大

厂从美国进口重质纯碱，体量预计有限。在四季度国内纯碱价格出现回调之后，轻

质纯碱的出口预期预计回暖。预计 2022 年纯碱出口依然保持净出口状态，整体进出

口量或小幅抬升，但对于国内市场的影响依然较小。 

 

3.纯碱需求与展望 

表 2：2021 年国内复产超白压延玻璃生产线统计 

编号 省份 企业名称 窑炉（座） 合计产能（吨/日） 点火时间 

1 河北 唐山金信太阳能玻璃有限公司 一窑两线 250 2021 年 1 月 10 日 

2 安徽 安徽盛世新能源材料科技有限公司 一窑两线 320 2021 年 1 月 21 日 

3 安徽 海控三鑫（蚌埠）股份有限公司 一窑三线 550 2021 年 2 月 8 日 

4 安徽 索拉特特种玻璃股份有限公司 一窑两线 350 2021 年 2 月 28 日 

5 江苏 南通泰德光电玻璃科技有限公司 一窑一线 150 2021 年 5 月 17 日 

 

21
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表 3：2021 年国内新点火超白压延玻璃生产线统计 

编号 省份 企业名称 窑炉（座） 合计产能（吨/日） 点火时间 

1 安徽 信义光能控股有限公司 一窑四线 1000 2021 年 1 月 28 日 

2 安徽 安徽福莱特光伏玻璃有限公司 一窑五线 1200 2021 年 2 月 16 日 

3 安徽 信义光能控股有限公司 一窑四线 1000 2021 年 3 月 18 日 

4 湖北 湖北远舟光伏玻璃科技有限公司 一窑一线 160 2021 年 4 月 18 日 

5 四川 凯盛（自贡）新能源太阳能新材料 一窑四线 650 2021 年 4 月 30 日 

6 安徽 凤阳硅谷智能有限公司 一窑五线 650 2021 年 5 月 1 日 

7 安徽 安徽福莱特光伏玻璃有限公司 一窑五线 1200 2021 年 5 月 30 日 

8 江苏 江苏常熟耀皮特种玻璃有限公司 一窑两线 300 2021 年 6 月 18 日 

9 安徽 彩虹（合肥）光伏有限公司 一窑四线 800 2021 年 7 月 23 日 

10 安徽 信义光能控股有限公司 一窑四线 1000 2021 年 7 月 30 日 

11 河北 唐山金信太阳能玻璃有限公司 一窑两线 320 2021 年 8 月 10 日 

12 安徽 凤阳硅谷智能有限公司 一窑五线

 2921

年䐖 既
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同期累计 1232 万吨，同比增加 158 万吨。 

 

图 7：纯碱表需（周）  图 8：重碱表需（周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

图 9：轻碱表需（周）  图 10： 太阳能光伏组件成本构成 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 

从全年的表需情况上看，上半年纯碱表需明显强于往年，库存转移贡献了很大

程度。下半年表需逐级走弱，产业链进入去库存周期，社会库存货源快速走低，玻

璃厂以消耗自身库存为主。临近年末，随着社会库存基本清零，玻璃厂按需采购，

表需有所回升。 

 从光伏产业链的角度看，光伏玻璃占组件的成本较小，不是决定性的因素。今
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年因硅料产能有明显缺口，价格持续高位，使得光伏组件企业成本高企，开工偏低，

整体装机规模也不及预期。 

近期，硅料龙头有近 13.5 万吨的硅料产能陆续投产运行，价格方面，根据隆众

资讯监测，硅料价格多番下调，当前，单晶用料市场价格参考 230-250 元/千克，多

晶用料市场价格参考 110-130 元/千克。下游采购谨慎，硅料价格回落，听闻场内已

有 230 元/千克的低价新单签订，硅料价格的下调让当前的光伏产业链看到了一丝行

情回暖的曙光。 

表 5：2022 年光伏生产线投产计划 

企业名称 窑炉（座） 日熔量（吨/日） 预计点火时间 

浙江福莱特玻璃有限公司 
一窑四线 1000 

2021 年年底 
一窑四线 1000 

安徽福莱特光伏玻璃有限公司 

一窑六线 1200 

2022 年 

一窑六线 1200 

一窑六线 1200 

一窑六线 1200 

一窑六线 1200 

信义光伏（苏州）有限公司 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

安徽信义光伏玻璃有限公司 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

一窑四线 1000 2022 年 

中国建材桐城新能源材料有限公司 一窑八线 1200 待定 

中建材(合肥)新能源有限公司 一窑五线 750 2022 年一季度 

秦皇岛北方玻璃有限公司（耀华集团） 一窑五线 880 2021 年年底 

中建材(宜兴)新能源有限公司 一窑五线 1000 2022 年 

凯盛晶华玻璃有限公司 一窑五线 900 2021 年下半年 

江西中电彩虹 一窑四线 3*1000 2022 年 

中国南玻集团股份有限公司 一窑五线 4*1200 2021 年年末或 2022 年 

广西新福兴硅科技有限公司 
一窑五线 1200 2021 年 12 月 8 日 

一窑五线 1200 2022 年初 
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河北唐山金信太阳能玻璃有限公司 
一窑四线 1000 2022 年初 

一窑四线 1000 2022 年初 

山西日盛达太阳能科技有限公司 一窑四线 2*1000 2022 年-2023 年 

安徽盛世新能源材料科技有限公司 一窑五线 1200 2021 年四季度-2022 年初 

江西康佳新材料有限公司 
一窑两线 2*400 

原计划 2021 年 6 月点火，

目前产线情况待考察 

一窑两线 400 待定 

郴州旗滨光伏光电玻璃有限公司 一窑五线 1200 2022 年 3 月份 

绍兴旗滨光伏光电股份有限公司 一窑五线 1200 2022 年 2 季度 

河南安彩高科股份有限公司 一窑四线 800 
原计划 2021 年 10 月份，

目前待定 

安彩新能科技有限公司  一窑五线 900 2021 年末-2022 年初 

江西赣悦光伏玻璃有限公司 一窑四线 600 
原计划 2021 年 5 月底，

延迟，时间待定 

湖南巨强再生资源科技发展有限公司 一窑两线 300 2021 年三四季度 

湖北长利玻璃有限公司 
一窑八线  
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节前后，纯碱厂家的显性库存能够得到一定的削减，主要因玻璃厂样本库存天数目

前仅有 33 天，距离 40-50 天的春节库存量还有一定的补库空间。而目前根据浮法玻

璃厂家的信息来看，冷修的进程始终低于预期。若玻璃厂不冷修，则重质纯碱的消

耗量是十分刚性的。 

 

图 11：隆众纯碱库存（周）  图 12：卓创纯碱库存（周） 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 

 

 

图 13：华中纯碱库存（周）  图 14：西北纯碱库存（周） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 
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图 15：华东纯碱库存（周）  图 16：西南纯碱库存（周） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 

分区域看，纯碱库存压力较大的区域有西北、华东以及华中，阶段性厂家库存

均已经超过了去年同期水平。 

 

图 17：纯碱期货与卓创华北氨碱成本  图 18：纯碱成本与利润 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：隆众，优财研究院 
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目前纯碱生产乍看之下仍有非常高的利润，但是实际上纯碱厂家已经在下调售

价，当最终产成品库存转换成收入时，利润将会出现明显的下降。从定价的角度看，

目前纯碱生产成本仍有下调的预期，我们选用没有副产品的氨碱法成本作为基准，

考虑到盘面动力煤 2205 合约的基差情况给出预估，则纯碱盘面的生产成本支撑在

2000 元左右。 

 

二、 玻璃 

1.玻璃简略回顾 

玻璃在去年缺口留存的状态下，上半年整体的供需情况良好，市场进一步的上行，

但在三季度，房地产开发企业出现信用风险的情况下，叠加能耗双控限电对玻璃下游

深加工带来的负面影响，玻璃的需求出现了断崖式的下跌。玻璃价格也同步出现了非

常大幅度的下跌，快速向成本逼近。 

2.玻璃供应与展望 

表 6：2021 年冷修生产线  

序号 生产线 地址 日熔化量 时间 

1 金晶集团滕州二线 山东 600 2021.02.01 

2 信义芜湖一线 安徽 500 2021.02.08 

3 新疆晶华浮法玻璃厂 新疆 600 2021.03.05 

4 成都台玻二线 四川 900 2021.04.28 

5 广东中山玉峰三线 广东 600 2021.05.15 

6 台玻东海改造二线 江苏 800 2021.06.18 

7 河南中联玻璃厂一线 河南 700 2021.08.26 

8 漳州旗滨玻璃公司五线 福建 600 2021.08.31 

9 湖北三峡新型建材公司五线 湖北 600 2021.09.19 

10 永年耀威玻璃有限公司 河北 500 2021.10.11 

11 贵州贵耀材料科技有限公司 贵州 600 2021.10.16 

12 山东金晶科技三线 山东 600 2021.11.15 

13 云南云腾 云南 600 2021.11.25 

14 荆州亿钧玻璃有限公司三线 湖北 1000 2021.12.05 

15 广东中山玉峰二线 广东 500 2021.12.08 

增加冷修生产 15 条，减少产能 5820 万重箱。 9700   
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表 7：2021 年新建生产线  

序号 生产线 地址 日熔化量 时间 

1 广东明轩二线 广东 1000 2021.04.21 

2 四川康宇电子玻璃生产线 四川 500 2021.05.18 

3 福建龙泰玻璃有限公司 福建 700 2021.05.01 

4 佳木斯佳星二线 黑龙江 600 2021.06.06 

5 河南中联搬迁二线 河南 600 2021.06.29 

6 甘肃凯盛大明一线 甘肃 700 2021.09.28 

7 贵州黔玻永泰一线 贵州 700 2021.09.29 

增加新建生产线 7 条，增加产能 2880 万重箱 4800   

 

表 8：2021 年冷修复产生产线  

序号 生产线
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截至 2021 年 12 月 19 日，玻璃冷修停产生产线 15 条，减少年产能 5820 万

重箱；新建生产线投产 7 条，增加年产能 2880 万重箱；冷修复产生产线 20 条，

恢复年产能 7890 万重箱。进入四季度以后，玻璃现货盈利水平大幅降低，部分厂家

终于开始陆续冷修，但从 12 月的情况上来看，玻璃冷修的进度非常的缓慢的，明显

是低于此前的预期。目前玻璃生产仍拥有一定的生产利润，所以冷修意愿依然不是很

强烈。  

 

图 19：平板玻璃单月产量(万重箱)  图 20：平板玻璃累计产量(万重箱) 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 

 

国家统计局公布的数据显示 11 月平板玻璃产量为 8359 万重量箱，同比减少 0.5%；

1―11 月产量为 92999 万重量箱，同比增长 8.4%。 

玻璃行业也被纳入为过剩产能的行业，所以近几年玻璃的新建的生产线数量非常

少，每年只有个位数的新建生产线真正地进行了投产。展望明年的供应预期，我们

预计新建投产的平板玻璃生产线数量依然有限。 
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表 9：冷修未复产（20211220 统计) 

生产线 
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图 21：浮法玻璃产能利用率  图 22：浮法玻璃开工条数 

 

 

 

资料来源：Mysteel，优财研究院  资料来源：Mysteel，优财研究院 

 

图 23：夹层玻璃单月产量（平米）  图 24：钢化玻璃单月产量（平米） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 
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3. 玻璃需求与展望 

 

图 25：房地产产业债风险溢价  图 26：银票转贴现收益率 

 

 

 

资料来源：国家统计局，优财研究院  资料来源：国家统计局，优财研究院 
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降准降息带来的资金面宽裕也能够看得到。政策支持房地产行业可持续发展的态度

也是非常的明晰。根据房企拿地情况，地产前端大幅扩张的可能性非常弱，因拿地

数据持续位于低位。从市场的预期来看，明年保竣工已经是非常明确的共识，无非

是时间落在什么节点，去体现出需求的明显复苏。但是目前还没有能够看到除了政

策以外的乐观的因素，无论是从产销售的情况，从下游的开工的情况，都还没有看

到，所以预计玻璃上半年需求可能依然会偏弱。在传统旺季的下半年大概率能够迎

来真正的保竣工需求。 
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图 27：房企拿地情况（扣除工业用地）  图 28：30 城地产销售 
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4.玻璃库存与利润 

 根据目前的玻璃库存情况推算，玻璃生产企业将不得不以大库存进入春节，高

供应背景下，预计年后的玻璃厂库存将再度达到高位。虽然春节之后沙河地区贸易

商的补库能够阶段性地缓解厂家库存压力，但总体来看，上半年玻璃的库存压力依

然较大。若全行业的信心没有出现非常明显的恢复，强到足以支撑下游不断转移库

存，则很难在大库存的背景下对玻璃的价格保有乐观态度。 

图 31：卓创八省库存（万重箱）  图 32：浮法玻璃企业库存（万吨/周） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：隆众，优财研究院 

图 33：卓创河北库存（万重箱）  图 34：卓创湖北库存（万重箱） 

 

 

 

资料来源：卓创，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 
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图 25：玻璃原片生产利润  图 26：光伏玻璃利润模型 

 

 

 

资料来源：隆众，优财研究院  资料来源：卓创，优财研究院 

 从 2021 年的情况可以看出，浮法和光伏玻璃均已告别牛市，利润大幅回吐，成

为了难兄难弟，在目前两者利润均偏低，且相差不大的情况之下，预计将不会在 2022

年看到超白玻璃转产光伏背板的情况。 

 

三、 总结 

1.逻辑思路 

从当下的基本面情况预估一季度，纯碱的供需情况其实并不差，连云港产能退出

和厂家常规检修持续干扰供应端。价格的弱势主要源于库存结构的矛盾突出，但玻

璃厂不冷修却寄希望于纯碱大幅让利的逻辑是站不住脚的。反观玻璃目前是高供应、

高库存、低利润，但玻璃的生产线冷修成本过高，以至于厂家只会优先选择降价去

库存。在保竣工成为市场共识之后，反而会加剧玻璃厂硬挺的心态，其实对整个行

业不利。因此从当下的基本面看，纯碱明显强于玻璃，预估在 2022 年上半年，这种
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强弱关系大概率仍将持续，直至浮法玻璃生产线出现大量检修，打破纯碱供需平衡

的天平。虽然玻璃目前是低利润，但冬季天然气并未出现短缺价格大幅上行的情况，

LNG 的价格反而持续走低，要想看到玻璃生产线冷修，价格也许需要更加极端。综合

来看，竣工需求如果释放平稳，则玻璃价格仍有较大下行压力，纯碱是多配。如果

玻璃出现大量冷修，则玻璃纯碱的强弱将迅速逆转。当然纯碱的需求端还需考量光

伏玻璃的投产进度。 

 

2.交易策略 

春节前后建议做多 SA05-SA09正套，视光伏产业链开工情况择机单边做多纯碱。 

若玻璃在上半年仍然未能兑现保竣工需求，则下半年需求好转的概率依然较高，

建议逢低做多。 

 

四、 风险提示 

玻璃生产线冷修数量超预期；光伏玻璃投产不及预期。  
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