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 内容摘要 

 

纯碱在低库存下，供应的预期来回切换，价格起起伏伏；明年库存回

归合理后，供应扰动对价格波动影响走弱。 

玻璃在预期补库和现实补库来回切换，价格波动大；保交楼强需求预

期在盘面兑现，关注现实需求。 

 

 

 核心观点 

 

 纯碱：大幅下跌又大幅拉涨的撕扯中，市场对纯碱累库预期和下跌到成

本的情绪越来越弱；在当前累库已成事实，库存爬坑结束，正在累到历

史正常产业库存中，市场偏空情绪或再起。当前远月估值比较中性，多

空分歧仍较大，更多会受宏观情绪的影响。现货的估值合理价格 1950-

2100 元之间，可关注成本和库存带动的价格波动，明年价格在 1400元

附近支撑尚强。 

 玻璃：当前现货利润中性，盘面利润高位，玻璃远月成本难在大涨，高

需求预期总会来回摇摆，盘面下跌空间较大。从库存预估来看，春节前

后库存压力都不大，比较特殊的是，大量仓单出现，会对节后下游补库

正反馈大打折扣，如春节后弱补库，后期累库预期，以及下游持续低加

工利润，盘面承压。按照高原料价格计算，需求较好，现货价格在 1600-

1850 元，关注成本下移和利润下移空间，明年最低价格或跌破 1300元。 
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1. 行情展望 

1.1 纯碱高需求下的供应扰动大  

1-3 月，供需紧平衡；期现高位震荡；3 月底-5 月底，现货利润好，降价抢跑；投产

预期+煤炭原盐成本端大跌+宏观气氛弱+一季度非标套轻碱期现商出货，纯碱超跌；6 月

成本附近底部震荡；7-9 月，检修远超新增投产量，上半年低库存下再次创出历史最低库

存，现货大涨；10 月，检修回归+投产量增加+进口增加+绝对价格历史高位，现货大跌， 

主力合约为 2401，贴水较大，跌幅有限；11 月，现货高利润跌到中性水平，现货厂家挺

价，青海环保加码，轻碱下游持续一年的低库存状态，开启补库，现货大涨；12 月，伴

随着下游补库结束，累库将逐步反馈到上游，盘面贴水状态，多空交织，谨慎操作。 

 

图 1: 2023年纯碱期现价格 

 

来源：wind、一德能化 

1.2 玻璃上半年大开大合，下半年等待旺季兑现中的震荡行情 

1 月，节前下游延续补库，玻璃低位延续上涨；2 月，节后累库超预期，下游开工晚，

期现大跌到成本附近；3-4 月，下游复工，2022 年家装需求延续到 2023 年，地产销售数

据较好，下游大量补库，玻璃底部大涨，现货创出 2023 年最高点；5 月，期现商出货，

下游消化自身库存，厂家累库，期现再次大跌，盘面先回到成本附近；6 月，宏观预期好
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转，原料止跌上涨，盘面率先上涨，现货在偏淡季下，仍消化自身库存，现货延续下行；

至此上半年疯狂的大补库和大去库告一段落，下游进入刚需补库中。7 月，仍是宏观驱动

先导，商品氛围偏强，期现同涨，期货向现货回归；8-10 月，旺季不旺，现货坚挺，盘面

震荡下行；11 月-12 月，跟随纯碱上行为主，叠加继续走明年保交楼逻辑，盘面上行幅度

较大，现货跟进缓慢。 

 

图 2: 2023年玻璃期现价格 

 

来源：wind、一德能化 

2. 供需分析 

2.1 玻璃供应回归高位，高需求或难延续，库存压力体现在下半年 

2023 年，玻璃产量从 2 月底开始持续恢复，当前玻璃产量接近 2022 年上半年水平，

产量高位水平；2023 年玻璃需求较好，地产竣工高位；2024 年的需求争议较大，不过市

场在 2023 年玻璃需求高基数下，仍是对 2024 年玻璃需求增速偏谨慎，市场以-6%到 0 居

多，我们认为明年玻璃上半年需求或延续 2023 年水平，在供需都环比平稳下，玻璃库存

压力不大；下半年，不管随着需求短期的季节性走弱还是竣工带来的系统性走弱，亦或

是刚需拿货，玻璃库存都将承压，库存压力程度主要区别于生产利润，按照当前利润，在

产产能仍有增加，库存压力较大。 
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图 3: 玻璃年度供需                               图 4: 玻璃上游库存预估 

    

来源：wind、一德能化                            来源：wind、一德能化          

2.2 高保交楼+2021 年新开工，玻璃需求可持平 

对于玻璃的需求，市场都是偏定性的；2020 年新开工环比 2019 年基本持平，2020 年

新开工对应 2023 年竣工，其中 2023 年竣工环比增加 1.67 亿平，增加是否为保交楼量？

再看 2021 年新开工环比 2020 年减少 2.5 亿平，如果保交楼力度环比 2023 年持平，2024

年竣工量是否与 2023 年持平？ 

从另一个侧面看，房屋总停工数 2022 和 2023 年都在急剧下滑，且当前停工数已到

2018 年-2019 年水平，再往下降的空间还有多大？因数据口径不一，是否烂尾楼 0 值就

在 2018 年绝对水平，那么对应 2024 年可完成 2.5 亿平保交楼，该值正好对应 2021 年新

开工减少值，是否能代表 2024 年竣工值和 2023 年持平？ 

以上两周预估情况，基本最佳状态就是 2024 年竣工量和 2023 年持平。 

再看地产移动平均数据和玻璃表需数据，玻璃表需的顶部都有地产销售数据的匹配，

或者今年竣工的匹配，在今年高基数下，明年竣工同比增速会明显下滑，销售增速又难

有明显高增速；因此 2024 年仍难给玻璃需求超越 2023 年的高增速。维持我们 2024 年玻

璃需求增速走平的观点。 
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图 5 新开工面积和竣工面积差值                     图 6: 本期房屋总停工估算 

  

来源：国家统计局、一德能化                        来源：国家统计局、一德能化 

 

图 7: 玻璃表需和地产数据相关性 

 

来源：国家统计局、一德能化 

2.3 纯碱供应扰动仍大，高需求增速维持，库存或仍可控 

2021 年出口减少，环比 2020 年出口减少 50 万吨，尽管需求增速高于产量增速，供需差

值-37 万吨，因此实际国内仍是供应高于需求的；2022 年高需求增速和低供应增速，但却出现

了环比 142 万吨的出口，且当前供需差值 90 万吨附近，因此国内实际去库 230 万吨，不管是

上游还是下游都表现出大幅去库；2023 年上半年，在高供应高需求，出口平稳的情况下，国内

维持平稳的低库存状态，而投产预期强，但兑现慢，且长期高负荷开工，季节性检修损失量大，

纯碱整体库存仍处低位，库存从干枯到正常水平需要时间，2024 年上半年伴随着供需持续宽
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松，库存累到正常水平。 

库存最紧张的时候过去了，但并不是库存明显过剩，实际库存变动受开工率影响较大，此

外进出口这块也会有较大扰动。 

 

图 8: 纯碱开工预估                                图 9：纯碱需求和产量预估 

  
来源：隆众资讯、一德能化                          来源：隆众资讯、一德能化 

 

图 10: 纯碱库存预估 

 

来源：隆众资讯、一德能化 

2.4 光伏玻璃投产量偏稳定，潜在高投产难兑现 

对于纯碱的需求增量，主要是重碱年度需求 160-200 万吨的增量，增量主要是光伏玻璃
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为主，对于 2024 年的光伏玻璃投产量，我们给的相对谨慎。从光伏玻璃潜在投产产能看，投

产量巨大，有 25.5 万吨/天日容量计划，而当前产能不到 10 万吨/天，当前过听证会的量有 15

万吨，其中 2024 年投产计划 6.5 万吨，我们挑选出概率较大的量大概在 4.9 万吨，平衡表中

只给了不到一半的投产量。 

2022 年光伏玻璃投产最多，2023 年环比减少，2024 年预估基本和 2023 年持平，主要依

据是全球光伏装机增速。2023 年全球光伏装机高位，尤其是中国装机，预计全年增 90%以上，

而光伏玻璃利润一般，远低于浮法玻璃利润，由于 2022 年点火线产量爬坡稳定，2023 年光

伏玻璃产能仍在高位，光伏玻璃库存偏高。2024 年在高库存，低利润，装机预期减缓的情况

下，光伏玻璃点火产线大概持平 2.2 万吨水平。 

 

图 11: 光伏玻璃投产预估                         图 12：光伏玻璃投产计划 

   

来源：隆众资讯、一德能化                    来源：光伏协会、一德能化 
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图 13: 光伏累计装机增速和玻璃增速 

 

来源：光伏协会、一德能化 

2.5 轻碱需求稳中有增；重碱刚需增量维持 2023 年水平 

轻碱需求变动不大，新增需求主要是碳酸锂，碳酸锂产量增速在 30%以上，预估

2024 年维持当前高增速，对应轻碱拉动 30 万吨，比 2023 年多增 6 万吨附近。 

重碱需求增速，前文已阐述，浮法玻璃上半年持稳，下半年减量，光伏玻璃月度稳

定投产，全年重碱需求偏稳或较 2023 年略降。 

 

图 14: 碳酸锂产量增速                             图 15：重碱需求 

  
来源：隆众资讯、一德能化                          来源：隆众资讯、一德能化 
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2.6 纯碱进口格局延续，出口预期走弱，进出口调节库存 

从纯碱出口格局看，除了 2022 年海外能源高，中国出口增加外，其他年份出口基本

在 150 万吨以下。从国外投产看，国外每年也有百万吨以下的投产量，而国外纯碱需求

相对平稳，因此国外纯碱的供需缺口或有收窄的。今年的国外出口放量，大概率是国外

需求增速继续放缓的原因。对于 2024 年，国外仍有投产计划，但实际投产不定，需求仍

维持低增长，国内外价差带来的进出口调节空间都较大，这就造成进出口的变量会带来

极大的库存变动，当前价格仍是进口优势明显，因此库存走势或比我们预估的高，随着

库存回到正常水平，预估国内仍存出口增加预期，全年仍给了一定出口增量。 

 

图 16: 纯碱进出口                                   图 17：国外纯碱投产计划 

  

来源：海关总署、一德能化                            来源：公开整理、一德能化 

3. 纯碱玻璃成本分析 

3.1 纯碱成本或略下移，1350-1400 元/吨的成本支撑很强 

2309 合约最低 1550 元，2401 合约最低 1370 元，对应着 5 月底附近现货的完全成本

和现金流成本附近，对应盐价和煤价也在最低位的时候。对于盐和煤中性的估值看，纯

碱现金流成本在 1450 元附近，2020 年 7 月附近现货价格到现金流成本附近，对于过剩的

纯碱，最低价格暂定为现金流成本。 
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图 18: 原盐价格季节性                         图 19：动力煤价格季节性 

  

来源：隆众资讯、一德能化                     来源：隆众资讯、一德能化 

 

图 20：纯碱现金流成本 

 

来源：隆众资讯、一德能化   

3.2 玻璃成本跟随纯碱价格下移，或破 1300 元/吨 
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1600-1850 元之间，关注成本下移和利润下移空间。 

 

图 21：玻璃成本和利润 

 

来源：隆众资讯、一德能化 

4. 期现结构分析 
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元到 1350 元。如果按照中性 1550 成本计算，纯碱价格在 1950 元相对中性。在累库和生
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图 22：纯碱期现结构 

 

来源：wind、一德能化 

4.2 玻璃成本下移，高利润，供需驱动向下，远月价格高位，做空安全边际高 

玻璃当前期现结构看，2405 合约价格最高，2405 以后合约贴水不大，而盘面生产利

润较高，需求预期兑现过于充分，远高于当前现货利润，且高于供需较好时的生产利润。

做空的安全边际较高，对于上半年需求仍好预期下，可以关注远月 2407 以后合约做空机

会。 

 

图 23：玻璃期现结构 

 
来源：wind、一德能化 
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5. 总结 

纯碱：在库存低位下，经历了 2023 年 5 月的大幅下跌到成本又大幅拉涨的撕扯中，

市场对纯碱的累库预期和下跌到成本的情绪越来越弱；在当前累库已成事实，库存爬坑

结束，正在累到历史正常产业库存的格局中，市场偏空的情绪或再起。当前远月估值比

较中性，多空分歧仍较大，更多会受宏观情绪的影响。 现货的估值合理价格 1950-2100

元之间，可关注成本和库存带动的价格波动，明年价格在 1400 元附近支撑尚强。 

玻璃：当前现货利润中性，盘面利润高位，在远月纯碱已在估值中性水平下，玻璃远

月成本难在大涨，对应的高利润需要需求较好才能兑现，预期总会来回摇摆，盘面下跌

空间较大。从库存预估来看，春节前后库存压力都不大，但尚未到货源紧缺的地步，今年

比较特殊的一点是，大量仓单出现，会对节后下游补库的正反馈大打折扣，没有短期大

幅拉涨的空间，而高供应伴随着春节后弱补库的库存波动变小，再加上后期的累库预期，

以及下游持续的低加工利润，盘面承压。按照高原料价格计算，需求较好下，现货价格大

概在 1600-1850 元之间，关注成本下移和利润下移空间，明年最低价格或跌破 1300 元。 
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