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驱动向下但估值相对偏低，
纯碱震荡偏弱运行
2025年1月3日
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核心逻辑与策略建议：纯碱供给回升，价格重心继续下移

核心逻辑与
策略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

宏观与政策 中性偏利空
国内：增量政策真空期，且春节临近、传统淡季的影响将显现，12月经济依然呈现结构性分化的特征，内生复苏动能不足，
“量升价跌”问题依然存在。
国际：美国新总统上任时间（1月20日）临近，新政府政策节奏待验证，且美元保持强势，压制非美资产和其他风险资产。

供应 中性偏利空 1月装置检修减少，本周纯碱周产量回升至68万吨以上，下周产量或将回到70万吨以上。纯碱供给偏宽松。

消费 中性偏利空
纯碱周度刚需消耗量已降至62万吨左右：（1）重碱：新增2条浮法、2条光伏产线冷修，玻璃运行产能降为24.22万吨/天。
（2）轻碱：轻碱周度出库量回落至中枢附近，刚需步入淡季。（3）投机需求：春节假期临近，下游采购积极性尚可，碱厂
新订单环比增加1天多至12天以上。

库存 中性偏利空
纯碱行业库存环比增加，增库重心依然在中、下游企业：（1）上游碱厂小幅降至144.83万吨，（2）交割库库存41.72万吨。
产量回升后，下周纯碱行业累库速度将回升。

估值

期现基差 中性 纯碱期货主力合约价格贴水华中现货价格，且基差继续小幅扩大。

跨期价差 中性 纯碱5-9价差回升。

跨品种比价 中性 玻璃产线冷修；纯碱供给回升、保持供过于求；05合约玻璃-纯碱价差重心逐步上移。

成本-利润 中性
下游：隆众统计，全国浮法玻璃平均利润46.51元/吨，环比小幅下降3.23元/吨。
上游：纯碱氨碱法工艺维持小幅亏损状态，联碱法亏损程度小幅扩大。行业整体景气度偏低，使得纯碱新装置投产速度偏慢，
高成本装置维持检修状态。

综合评估 震荡偏空
1月检修减少，预计供应回升、行业累库速度加快。纯碱产能扩张、供应过剩的长期趋势未变，建议05合约长期空单耐心持
有。



数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

核心逻辑与策略建议（玻璃）：短期基本面季节性转弱，玻璃价格震荡偏弱

核心逻辑与
策略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

宏观与政策 中性偏利空
国内：增量政策真空期，且春节临近、传统淡季的影响将显现，12月经济依然呈现结构性分化的特征，内生复苏动能不足，
“量升价跌”问题依然存在。
国际：美国新总统上任时间（1月20日）临近，新政府政策节奏待验证，且美元保持强势，压制非美资产和其他风险资产。

供应 中性 浮法玻璃本周新增2条产线冷修，运行产能降至15.85万吨/天。产能收缩对价格存在一定支撑。

消费 中性偏利空
12月下旬房建项目工地资金到位率回升，年底存在下游赶工、补库等行为，库存由玻璃厂向中下游转移的情况。但进入1月
后，终端需求终将步入淡季，主产地产销率存在季节性回落的规律。

库存 中性
本周浮法玻璃厂原片库存继续下降，冬储政策陆续推出，部分企业库存已降至偏低水平，投机备货需求的持续性有待观望。
关注1月被动累库。

估值

期现基差 中性 现货价格走弱，玻璃主力合约基差走弱，但期货仍升水现货。

跨期价差 中性 玻璃5-9价差回升。

跨品种比价 中性 玻璃产线冷修；纯碱供给回升、保持供过于求；05合约玻璃-纯碱价差重心逐步上移。

成本-利润 中性偏利空
本周浮法玻璃行业盈利全国浮法玻璃平均利润46.51元/吨，环比小幅下降3.23元/吨。其中天然气工艺亏损程度扩大，石油焦
工艺及煤炭工艺盈利回升。

综合评估 震荡偏空
短期玻璃基本面将季节性转弱，中期玻璃产能有望进一步收缩、政策利好对需求有一定提振作用，预计成本底处依然存在支
撑。



◼ 市场回顾：现货市场、期货市场

◼ 基本面：供给、需求、库存、平衡表、成本、利润

◼ 期货估值：价差结构、基差、跨期价差、玻碱跨品种价差

01 纯碱：纯碱供给回升，价格重心继续下移
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市场回顾：纯碱现货价格持稳，期货价格震荡下行

2024年重碱现货价格（元/吨，更新至1.3） 2024年轻碱现货价格（元/吨，更新至1.3）

2024年期货价格（元/吨，更新至1.3） 纯碱期货05合约持仓（万手，更新至1.3）
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纯碱供给：纯碱产量低位回升，重碱产量占比先降后升（1）

纯碱周度产量（万吨，更新至1.3） 纯碱周度产能利用率（%，更新至1.3）

重质化率（%，更新至1.3） 纯碱开工率（分工艺，%，更新至1.3）

40

45

50

55

60

65

70

75

80

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

60

68

76

84

92

100

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

38%

42%

46%

50%

54%

58%

62%

19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01 25/01

重碱产量占比 轻碱产量占比

55

65

75

85

95

105

21/01 21/07 22/01 22/07 23/01 23/07 24/01 24/07 25/01

开工率:纯碱:氨碱 开工率:纯碱:联产



第 7 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

2024年纯碱装置检修统计（更新至1.3）

纯碱供给：纯碱产量低位回升，重碱产量占比先降后升（2）

企业
产能

（万吨）
工艺 检修计划 检修天数

日均影响产量
（万吨）

年份
检修影响量（万吨）

检修进度 信息来源
12月 1月

甘肃金昌 20 联碱法 2024年8月22日起检修，9月23日提至6成，9月25日提至7成 / 0.06 2024 1.9 0.2 进行中 隆众

杭州龙山 40 联碱法 2024年9月4日检修，计划25年2月中旬恢复 / 0.04 2024 1.3 0.1 进行中 隆众

河南骏化 80 联碱法 2024年9月5日起检修，9月20日提量，9月22日8成，10月8日7成 / 0.04 2024 1.2 0.1 进行中 隆众

金山孟州 30 联碱法 2024年9月9日检修，复产待定 / 0.09 2024 2.8 0.3 进行中 隆众

金山获嘉 40 联碱法 2024年9月9日检修，复产待定 / 0.12 2024 3.7 0.4 进行中 隆众

山东海化 280 氨碱法 2024年9月18日检修，复产待定 / 0.129-0.1991 2024 4.0 0.6 进行中 隆众

安徽德邦 60 联碱法 2024年9月20日检修，25年1月2日提至6成 / 0.08 2024 2.5 0.1 进行中 隆众

重庆和友 40 联碱法 2024年10月5日降至7成，12月1日降至5成 / 0.0372-0.0606 2024 1.9 0.2 进行中 隆众

四川和邦 120 联碱法 2024年10月5日降至7 成，12月10日降至5 成 / 0.11 2024 4.1 0.3 进行中 隆众

山东海天 150 氨碱法 2024年10月21日起检修，复产待定 / 0.15 2024 4.7 0.5 进行中 隆众

唐山三友 230 氨碱法 2024年10月26日起检修，复产待定 / 0.13 2024 4.0 0.4 进行中 隆众

南方碱业 60 氨碱法 2024年11月19日检修，12月2日提负中 / 0.05 2024 1.7 0.2 进行中 隆众

中源化学 140 天然碱法 2024年11月26日-12月4日 6 0.13 2024 0.3 已结束 隆众

江苏实联 120 联碱法 2024年11月29日-12月3日 4 0.13 2024 8.0 已结束 隆众

青海昆仑 150 氨碱法 2024年12月4日-12月11日 7 0.13 2024 0.9 已结束 隆众

远兴能源 100 天然碱法 2024年12月14日起检修，12月27日提负，12月31日满产 17 0.85 2024 14.5 已结束 隆众

湖北双环 120 联碱法 2024年12月16日-12月18日 2 0.08 2024 0.2 已结束 隆众

河南金山 70 联碱法 2024年12月17日-12月23日 6 0.07 2024 0.4 已结束 隆众

徐州丰成 2024年12月20日-2025年1月2日 13 0.02 2024-2025 0.2 0.0 已结束 隆众

中源化学 2024年12月20日-2025年1月2日 13 0.1742 2024-2025 1.9 0.3 已结束 隆众

陕西兴化 2024年12月23日-2025年1月2日 10 0.0606 2024-2025 0.5 0.1 已结束 隆众

五彩碱业 2024年12月24日-2024年12月27日 3 0.165 2024 1.3 已结束 隆众

河南骏化 80 联碱法 2024年12月27日-2025年1月1日 5 0.04 2024-2025 0.2 0.0 已结束 隆众

桐柏海晶 2024年12月28日-2025年1月1日 4 0.0303 2024-2025 0.1 0.0 已结束 隆众

中源化学 2025年1月2日起检修，复产待定 / 0.15 2025 0.5 进行中 隆众

重庆和友 40 联碱法 计划12月底左右停车，具体待定 计划 隆众

2024年汇总 67.7 4.9 
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◼ 更新12月纯碱综合产能利用率和产量，本月新装置投产推迟，装置检修增多，月度实际产能利用率和产量大幅低于预估。

◼ 12月，纯碱供给收缩、过剩幅度大幅收窄。2025年1月，纯碱装置检修影响下降。

纯碱月度综合产能利用率（%，更新至1.3）

纯碱供给：新装置投产进度偏慢，1月装置检修减少

纯碱月度产量（含新装置投产预期，万吨，更新至1.3）
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纯碱供给：11月净出口连续4个月增加，出口均价持续下降

纯碱出口数量（万吨，更新至11.30） 纯碱进口数量（万吨，更新至11.30）

纯碱净出口数量（万吨，更新至11.30） 纯碱进出口价格（美元/吨，更新至11.30）
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纯碱需求：重碱周度出库量维持高位，下游玻璃厂原料补库（1）

重碱库存/出库量（万吨，更新至1.3）

浮法玻璃运行产能（wt/d，更新至1.3） 光伏玻璃运行产能（wt/d，更新至1.3）

重碱周度出库量（万吨，更新至1.3）
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◼ 12月21日-1月3日，更新12月实际玻璃运行产能。

◼ 12月，浮法玻璃新增3条生产线放水，1条生产线点火，月底运行产能降至15.85万吨/天；光伏玻璃新增1条生产线冷修，并再次新增多

条产线堵窑口减产，月底运行产能8.37万吨/天。

浮法玻璃月度运行产能（wt/d，更新至1.3）

纯碱供给：重碱周度出库量维持高位，下游玻璃厂原料补库（2）

光伏玻璃月度运行产能（wt/d，更新至1.3）
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2025年浮法玻璃冷修、复产计划（更新至1.3）

纯碱需求：玻璃冷修产线增多，运行产能进一步下降（1）

2025年浮法玻璃企业检修复产计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 新建 时间未定 河北正大玻璃有限公司 河北 新三线 850

2 置换 计划2025年 沙河市安全实业有限公司 河北 置换线 1050

3 新建 时间未定 江西透光陶瓷新材料有限公司 江西 景德镇一线 1200

4 新建 计划2025年 安源玻璃有限公司浮法玻璃厂 江西 萍乡三线 1200

5 新建 时间未定 洛玻集团洛阳龙海电子玻璃有限公司 河南 龙海二线 250

6 置换 计划2025年Q2 湖北亿钧耀能新材股份公司 湖北 荆州四线 600

7 复产 计划2025年 福耀浮法玻璃（安徽）有限公司 福建 一线 560

8 新建 时间未定 福建龙泰实业有限公司 福建 龙泰二线 600

9 复产 计划2025年 四川旗滨电子玻璃有限公司 四川 电子一线 65

10 复产 计划2025年 四川旗滨电子玻璃有限公司 四川 电子一线 150

11 新建 计划2025年 贵州海生玻璃有限公司 贵州 海生二线 700

12 新建 筹建 贵州海生玻璃有限公司 贵州 贵州二线 600

13 新建 筹建 贵州海生玻璃有限公司 贵州 贵州二线 600

14 新建 在建，时间未定 信义节能玻璃（云南）有限公司 云南 曲靖一线 600

15 新建 在建，时间未定 信义节能玻璃（云南）有限公司 云南 曲靖二线 800

16 置换 时间未定 信义玻璃（重庆）有限公司 重庆 置换二线 900

17 置换 计划2025年春节前 本溪玉晶玻璃有限公司 辽宁 本溪置换线 1160

18 复产 时间未定 沙河长城玻璃有限公司 河北 四线 900

19 复产 计划2025年 沙河市安全实业有限公司 河北 七线 800

20 复产 时间未定 河北德金玻璃有限公司 河北 六线 800

21 复产 计划2025年 天津耀皮玻璃有限公司 天津 二线 600

22 复产 计划2025年 吴江南玻璃有限公司 江苏 吴江二线 900

23 复产 计划2025年 福莱特玻璃集团股份有限公司 一线 600

24 新建 计划2025年 安徽冠盛蓝玻实业有限公司 安徽 六安一线 600

25 复产 计划2025年Q2 安徽凤阳玻璃股份有限公司 安徽 二线 700

26 复产 时间未定 耀华（濮阳）玻璃有限公司 河南 濮阳一线 560

2025年浮法玻璃企业检修冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

27 复产 时间未定 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 湖南 醴陵三线 500

28 复产 计划2025年Q3-4 耀华（洛阳）玻璃有限公司 河南 一线 650

29 复产 时间未定 英德八达玻璃有限公司 广东 八达一线 600

30 复产 时间未定 明达玻璃（成都）有限公司 四川 成都一线 700

31 复产 计划2025年 成都南玻玻璃有限公司 四川 成都三线 900

32 复产 计划2025年 四川省泸州市海纳环保科技有限公司 四川 一线 520

33 复产 计划2025年 毕节明钧玻璃股份有限公司 四川 明钧二线 900

34 复产 时间未定 信义玻璃（营口）有限公司 辽宁 营口二线 1000

小计 24115

2025年浮法玻璃企业检修冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 冷修 时间未定 河北德金玻璃有限公司 河北 德金一线 600

2 冷修 时间未定 河北正大玻璃有限公司 河北 正大一线 500

3 冷修 时间未定 中国耀华玻璃集团有限公司 河北 技改 560

4 冷修 计划2025年春节前 山东金晶科技股份有限公司 山东 金晶五线 600

5 冷修 计划2025年 中玻（临沂）新材料科技有限公司 山东 临沂一线 500

6 冷修 计划2025年初 凯盛晶华玻璃有限公司 一线 600

7 冷修 计划2025年春节前 信义超薄玻璃（东莞）有限公司 广东 东莞一线 500

8 冷修 计划2025年春节后 信义环保特种玻璃（江门）有限公司 广东 江门四线 800

9 冷修 计划2025年冷修 重庆万盛福耀玻璃有限公司 重庆 万盛一线 600

10 冷修 计划2025年冷修 四川旭虹光电科技有限公司 四川 一线 150

11 冷修 计划2025年冷修 大连耀皮玻璃有限公司 吉林 一线 700

12 冷修 计划2025年春节前 本溪玉晶玻璃有限公司 辽宁 四线 600

13 冷修 时间未定 新疆普耀新型建材有限公司 新疆 一线 500

14 冷修 计划2025年春节前后 中玻（陕西）新技术有限公司 陕西 一线 400

小计 7610

◼ 12月21日-1月3日，浮法玻璃新增3条生产线放水，1条生产线点火，浮法玻璃运行产能降为15.85万吨。
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2025年光伏玻璃冷修、复产计划（更新至1.3）

纯碱需求：玻璃冷修产线增多，运行产能进一步下降（2）

2025年光伏玻璃企业新建、复产、冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 新建 具备点火条件 安徽信义光伏玻璃有限公司 安徽 江北十一线 1000

2 新建 具备点火条件 安徽信义光伏玻璃有限公司 安徽 江北十二线 1000

3 新建 具备点火条件 安徽福莱特光伏玻璃有限公司（四期） 安徽 三线 1200

4 新建 具备点火条件 安徽福莱特光伏玻璃有限公司（四期） 安徽 四线 1200

5 新建 建设中 福莱特（南通）光伏玻璃有限公司 江苏 一线 1200

6 新建 建设中 福莱特（南通）光伏玻璃有限公司 江苏 二线 1200

7 新建 具备点火条件 昭通旗滨光伏科技有限公司 云南 二线 1200

8 新建 具备点火条件 秦皇岛北方玻璃有限公司 河北 一线 1200

9 新建 建设中 中建材（洛阳）新能源有限公司 河南 二线 1200

10 新建 具备点火条件 江苏凯盛新材料有限公司 江苏 一线 1200

11 新建 具备点火条件 广西新福兴硅科技有限公司 广西 四线 1500

12 新建 具备点火条件 安徽九州工业有限公司 安徽 二线 1200

13 新建 建设中 国华金泰（山东）新材料公司 山东 二线 1200

14 新建 具备点火条件 湖北亿钧耀能新材股份公司 湖北 五线 1300

15 新建 具备点火条件 湖北亿钧耀能新材股份公司 湖北 六线 1300

16 新建 具备点火条件 广西南玻新能源材料科技有限公司 广西 北海二线 1200

17 新建 具备点火条件 新疆中部合盛硅业有限公司 新疆 二线 1000

18 新建 具备点火条件 凤阳海螺光伏科技有限公司 河南 一线 1200

小计 21500

1 复产 具备点火条件 吴江南玻玻璃有限公司 江苏 一线 800

2 复产 具备点火条件 彩虹（延安）新能源有限公司 陕西 一线 850

3 复产 计划2025年 福建台玻光伏玻璃有限公司 福建 二线 550

4 复产 具备点火条件 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽 七线 1000

5 复产 具备点火条件 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽 八线 1000

小计 4200

2025年光伏玻璃企业新建、复产、冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 冷修 存冷修计划 连云港荣发新能源科技有限公司 江苏 一线 180

2 冷修 存冷修计划 安徽福莱特光伏玻璃有限公司 安徽 三线 750

3 冷修 存冷修计划 浙江嘉福玻璃有限公司 浙江 一线 600

4 冷修 存冷修计划 浙江嘉福玻璃有限公司 浙江 二线 600

5 冷修 存冷修计划 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽 五线 900

6 冷修 存冷修计划 信义光伏产业（安徽）控股有限公司 安徽 六线 900

7 冷修
已保窑，存冷修计

划
唐山金信太阳能玻璃有限公司 河北 三线 700

8 冷修
已保窑，存冷修计

划
唐山金信太阳能玻璃有限公司 河北 四线 250

9 冷修
已保窑，存冷修计

划
唐山金信太阳能玻璃有限公司 河北 五线 700

10 冷修 存冷修计划 河南安彩高科股份有限公司 河南
800/900/10
00（待定）

小计 6480

◼ 12月21日-1月3日，光伏玻璃新增1条生产线冷修，并新增多条产

线堵窑口减产，运行产能降为8.37万吨/天。
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纯碱需求：轻碱出库量回落，下游逐渐进入淡季（1）

轻碱周度出库量（万吨，更新至1.3） 轻碱库存/出库量（万吨，更新至1.3）

三聚磷酸钠周度产量（吨，更新至1.2） 味精月度开工率（%，更新至12.31）
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纯碱需求：轻碱出库量回落，下游逐渐进入淡季（2）

小苏打周度开工率（%，更新至1.2） 江苏浙江印染周度开工率加权平均（%，更新至1.2）

冶金级氧化铝周度产量（千吨，更新至1.3） 碳酸锂月度产量（实物吨，更新至11.30）
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◼ 轻碱月度表观消费量=轻碱产量-Δ碱厂轻碱库存。

◼ 12月21日-1月3日，更新12月纯碱轻碱表观消费量预测，净出口环比持稳，下游轻碱补库，表需小幅上修。

纯碱需求：12月下游轻碱补库，2024年轻碱需求增长速度低于预期

轻碱表观消费量（万吨，更新至1.3） 轻碱表观消费量（万吨，更新至1.3）

年/月 2020 2021 2022 2023 2024

1月 117 140 129 117 130 

2月 92 103 110 114 109 

3月 120 134 114 127 137 

4月 87 120 117 110 135 

5月 108 122 141 116 132 

6月 127 125 114 130 111 

7月 139 116 97 120 136 

8月 131 114 102 119 119 

9月 131 113 117 120 103 

10月 106 112 125 119 132 

11月 98 77 119 128 130 

12月 112 84 123 132 139 

总计 1,367 1,360 1,408 1,453 1,512 
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纯碱周度供需平衡表（更新至1.3）

纯碱月度供需平衡表：2024年纯碱供给过剩矛盾持续积累

供需平衡表（更新至12.6） 单位 24/01 24/02 24/03 24/04 24/05 24/06E 24/07 24/08 24/09 24/10 24/11 24/12E

产能

在产产能（2024） 合计值 3,707 3,829 3,909 3,962 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 

新增产能 合计值 30 230 230

在产产能（2024） 日均值 3,707 3,829 3,909 3,962 3,970 3,970 3,970 3,970 3,970 4,000 4,200 4,200 

开工率 隆众（在产产能，2023） 当月值 88% 89% 89% 86% 85% 87% 88% 84% 79% 87% 85% 85%

产量
含新增产能 当月值 304 297 325 308 312 310 324 309 282 321 304 308 

不含新增产能 当月值 304 297 324.50 308 312 310 324.11 309 282 321 304 308 

光伏玻璃
运行产能 wt/d 9.6 9.9 10.4 10.9 11.4 11.5 11.1 10.3 9.7 9.5 8.6 8.4 

产能变化 wt/d -0.4 0.3 0.5 0.4 0.5 0.2 -0.5 -0.7 -0.6 -0.2 -1.0 -0.2

光伏纯碱消费量 当月值 59 58 66 66 72 70 67 62 56 59 48 51

浮法玻璃
运行产能 wt/d 17.2 17.2 17.6 17.4 17.2 17.0 17.0 16.8 16.3 15.8 15.9 15.8 

产能变化 wt/d -0.1 0.0 0.4 -0.2 -0.2 -0.2 -0.1 -0.2 -0.5 -0.5 0.1 0.0 

浮法纯碱消费量 当月值 106 100 111 104 106 102 105 104 96 96 95 98

轻碱消费量 当月值 129.9 109.1 136.9 134.8 131.7 111.0 135.8 119.5 103.0 132.2 129.6 139.0 

净出口 海关总署 当月值 -7.1 -13.0 -11.6 2.7 -0.1 -1.0 -0.5 0.3 8.8 12.7 15.8 15.0

纯碱总消费 当月值 287.5 254.1 302.3 307.8 309.4 281.5 307.5 285.1 264.2 299.9 289.3 303.5

供需差（含新增产能） 当月值 16.6 43.3 22.2 -0.1 3.0 28.9 16.6 23.4 17.8 21.1 14.4 4.8

供需差（不含新增产能） 当月值 16.6 43.3 22.2 -0.1 3.0 28.9 16.6 23.4 17.8 21.1 14.4 4.8

三环节库存
当月值 92.2 140.1 151.3 180.5 194.6 201.4 201.7 221.4 229.9 242.2 248.9 240.0 

MOM 6.7 47.8 11.2 29.3 14.0 6.8 0.4 19.7 8.4 12.3 6.7 -8.9 
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纯碱库存：下游陆续补库，库存由上游向中下游转移（1）

碱厂总库存（万吨，更新至1.3） 碱厂重碱库存（万吨，更新至1.3）

碱厂轻碱库存（万吨，更新至1.3） 纯碱社会库存（万吨，更新至1.3）

0

40

80

120

160

200

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2018 2019 2020 2021

2022 2023 2024 2025

0

20

40

60

80

100

120

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

20

40

60

80

100

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2019 2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

1 5 9 13 17 21 25 29 33 37 41 45 49 53

2022 2023 2024 2025



第 19 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

◼ 12月纯碱供给收缩，过剩幅度缩小，但行业累库方向未变，下游补库导致累库环节由上游向中、下游转移：（1）碱厂库存降至144.83

万吨，（2）交割库存小幅降至41.72万吨，（3）三环节（碱厂+交割库+浮法玻璃厂）总库存小幅降至239.3万吨。

玻璃厂纯碱库存可用天数（天，更新至1.3）

纯碱库存：下游陆续补库，库存由上游向中下游转移（2）

纯碱三环节库存（碱厂+交割库+浮法玻璃厂）（万吨，更新至1.3）
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纯碱期货估值：联碱成本先降后升，氨碱法亏损幅度逐渐缩小

纯碱成本（隆众，元/吨，更新至1.3） 纯碱毛利（隆众，元/吨，更新至1.3）

重碱氨碱法现金成本（理论值，元/吨，更新至1.3） 重碱联碱法现金成本（理论值，元/吨，更新至1.3）

氨碱法（山东成本） 数量 单价 金额 占比

原材料： 原盐（吨） 1.6 270 432 25.8%

石灰石（吨） 1.28 140 179 10.7%

包装费用（吨袋） 1 40 40 2.4%

燃料（烟煤）（吨） 0.1 875 88 5.2%

动力煤（吨） 0.58 765 444 26.5%

动力电（千瓦时） 140 0.44 62 3.7%

一次水（立方米） 40 3.5 140 8.4%

脱盐水（立方米） 0.12 2.8 0 0.0%

脱硫、脱硝 33 2.0%

煤炭运费 136 8.1%

1. 制造成本： 1,554 92.8%

2. 管理费用： 56 3.3%

3. 财务费用： 20 1.2%

4. 销售费用 45 2.7%

5. 总成本 1,674 100.0%
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重质纯碱：氨碱法：生产毛利：华北地区（周）
重质纯碱：联产法：生产毛利：华东地区（除山东）（周）
纯碱：氨碱法：生产毛利：华北地区（周）

联碱法（华中成本） 数量 单价 金额 占比
原材料： 原盐（吨） 1.15 310 357 18.6%

合成氨（吨） 0.34 2366 804 42.0%
包装费用（吨袋） 1 40 40 2.1%
燃料（烟煤）（吨） 0.38 875 333 17.3%
动力煤（吨） 0.16 765 122 6.4%
动力电（千瓦时） 175 0.44 77 4.0%
一次水（立方米） 0.8 3.5 3 0.1%
脱盐水（立方米） 0.12 2.8 0 0.0%
脱硫、脱硝 45 2.3%
煤炭运费 136 7.1%
副产品： 氯化铵（吨） 1.1 460 506 26.4%
1. 制造成本 1,917 100.0%
1. 制造成本（剔除氯化铵） 1,411 73.6%
2. 管理费用： 56 2.9%
3. 财务费用： 20 1.0%
4. 销售费用 45 2.4%
6. 总成本（剔除氯化铵） 1,532 79.9%
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纯碱期货估值：纯碱基差扩大，玻璃纯碱主力合约价差重心持续上移

纯碱价差曲线（元/吨，更新至1.3） 纯碱基差（华中现货-05合约，元/吨，更新至1.3）

纯碱期货跨期价差（05合约-09合约，元/吨，更新至1.3） 玻璃-纯碱期货价差季节性（05合约，更新至1.3）
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◼ 市场回顾：现货市场、期货市场

◼ 基本面：供给、需求、库存、成本、利润

◼ 期货估值：价差结构、基差、跨期价差、玻碱跨品种价差

02 浮法玻璃：短期基本面季节性转弱，玻璃
价格震荡偏弱



第 23 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

市场回顾：玻璃现货价格松动，期货价格震荡偏弱运行

现货价格（元/吨，更新至1.3） 期货价格（元/吨，更新至1.3）

期货持仓（05合约，万手，更新至1.3） 期货持仓（09合约，万手，更新至1.3）
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第 24 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃供给：新增产线冷修，浮法玻璃运行产能下降（1）

浮法玻璃运行产能（wt/d，更新至1.3） 浮法玻璃产能利用率（wt/d，更新至1.3）

浮法玻璃周度产量（万吨，更新至1.3） 浮法玻璃检修损失量（万吨，更新至1.3）
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第 25 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

2024年浮法玻璃复产、冷修计划（更新至1.3）

浮法玻璃供给：新增产线冷修，浮法玻璃运行产能下降（2）

2025年浮法玻璃企业检修复产计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 新建 时间未定 河北正大玻璃有限公司 河北 新三线 850

2 置换 计划2025年 沙河市安全实业有限公司 河北 置换线 1050

3 新建 时间未定 江西透光陶瓷新材料有限公司 江西 景德镇一线 1200

4 新建 计划2025年 安源玻璃有限公司浮法玻璃厂 江西 萍乡三线 1200

5 新建 时间未定 洛玻集团洛阳龙海电子玻璃有限公司 河南 龙海二线 250

6 置换 计划2025年Q2 湖北亿钧耀能新材股份公司 湖北 荆州四线 600

7 复产 计划2025年 福耀浮法玻璃（安徽）有限公司 福建 一线 560

8 新建 时间未定 福建龙泰实业有限公司 福建 龙泰二线 600

9 复产 计划2025年 四川旗滨电子玻璃有限公司 四川 电子一线 65

10 复产 计划2025年 四川旗滨电子玻璃有限公司 四川 电子一线 150

11 新建 计划2025年 贵州海生玻璃有限公司 贵州 海生二线 700

12 新建 筹建 贵州海生玻璃有限公司 贵州 贵州二线 600

13 新建 筹建 贵州海生玻璃有限公司 贵州 贵州二线 600

14 新建 在建，时间未定 信义节能玻璃（云南）有限公司 云南 曲靖一线 600

15 新建 在建，时间未定 信义节能玻璃（云南）有限公司 云南 曲靖二线 800

16 置换 时间未定 信义玻璃（重庆）有限公司 重庆 置换二线 900

17 置换 计划2025年春节前 本溪玉晶玻璃有限公司 辽宁 本溪置换线 1160

18 复产 时间未定 沙河长城玻璃有限公司 河北 四线 900

19 复产 计划2025年 沙河市安全实业有限公司 河北 七线 800

20 复产 时间未定 河北德金玻璃有限公司 河北 六线 800

21 复产 计划2025年 天津耀皮玻璃有限公司 天津 二线 600

22 复产 计划2025年 吴江南玻璃有限公司 江苏 吴江二线 900

23 复产 计划2025年 福莱特玻璃集团股份有限公司 一线 600

24 新建 计划2025年 安徽冠盛蓝玻实业有限公司 安徽 六安一线 600

25 复产 计划2025年Q2 安徽凤阳玻璃股份有限公司 安徽 二线 700

26 复产 时间未定 耀华（濮阳）玻璃有限公司 河南 濮阳一线 560

2025年浮法玻璃企业检修冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

27 复产 时间未定 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 湖南 醴陵三线 500

28 复产 计划2025年Q3-4 耀华（洛阳）玻璃有限公司 河南 一线 650

29 复产 时间未定 英德八达玻璃有限公司 广东 八达一线 600

30 复产 时间未定 明达玻璃（成都）有限公司 四川 成都一线 700

31 复产 计划2025年 成都南玻玻璃有限公司 四川 成都三线 900

32 复产 计划2025年 四川省泸州市海纳环保科技有限公司 四川 一线 520

33 复产 计划2025年 毕节明钧玻璃股份有限公司 四川 明钧二线 900

34 复产 时间未定 信义玻璃（营口）有限公司 辽宁 营口二线 1000

小计 24115

2025年浮法玻璃企业检修冷修计划

序号 类型 日期 企业 省市 产线 产能（t/d）

1 冷修 时间未定 河北德金玻璃有限公司 河北 德金一线 600

2 冷修 时间未定 河北正大玻璃有限公司 河北 正大一线 500

3 冷修 时间未定 中国耀华玻璃集团有限公司 河北 技改 560

4 冷修 计划2025年春节前 山东金晶科技股份有限公司 山东 金晶五线 600

5 冷修 计划2025年 中玻（临沂）新材料科技有限公司 山东 临沂一线 500

6 冷修 计划2025年初 凯盛晶华玻璃有限公司 一线 600

7 冷修 计划2025年春节前 信义超薄玻璃（东莞）有限公司 广东 东莞一线 500

8 冷修 计划2025年春节后 信义环保特种玻璃（江门）有限公司 广东 江门四线 800

9 冷修 计划2025年冷修 重庆万盛福耀玻璃有限公司 重庆 万盛一线 600

10 冷修 计划2025年冷修 四川旭虹光电科技有限公司 四川 一线 150

11 冷修 计划2025年冷修 大连耀皮玻璃有限公司 吉林 一线 700

12 冷修 计划2025年春节前 本溪玉晶玻璃有限公司 辽宁 四线 600

13 冷修 时间未定 新疆普耀新型建材有限公司 新疆 一线 500

14 冷修 计划2025年春节前后 中玻（陕西）新技术有限公司 陕西 一线 400

小计 7610

◼ 12月21日-1月3日，浮法玻璃新增3条生产线放水，1条生产线点火，浮法玻璃运行产能降为15.85万吨。



第 26 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃需求：地产竣工面积跌幅扩大，二手房、汽车景气度同比偏高

房地产新开工与竣工相关性（更新至11.30） 18个重点城市二手房成交（万平方米，更新至1.2）

汽车厂家（零售+批发）日均销量（更新至12.22） 中汽协汽车月度销量（更新至11.30）
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第 27 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃需求：终端进入淡季，主产地产销率将季节性回落

浮法玻璃周度出库量（万吨，更新至1.3） 浮法玻璃主产地产销率（%，更新至1.3）

玻璃深加工企业订单天数（天，更新至12.31） Low-e玻璃开工率（%，更新至1.3）
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第 28 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃需求：11月玻璃净出口小幅回落，出口均价继续小幅上升

浮法玻璃出口数量（万吨，更新至11.30） 浮法玻璃进口数量（万吨，更新至11.30）

浮法玻璃净出口（万吨，更新至11.30） 浮法玻璃出口均价（美元/吨，更新至11.30）
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第 29 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃库存：玻璃厂库存拐点临近，部分地区库存同比偏高（1）

浮法玻璃厂库存（全国，万吨，更新至1.3） 浮法玻璃厂库存（东北，万吨，更新至1.3）

浮法玻璃厂库存（华北，万吨，更新至1.3） 浮法玻璃厂库存（华东，万吨，更新至1.3）
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第 30 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃库存：玻璃厂库存拐点临近，部分地区库存同比偏高（2）

浮法玻璃厂库存（华南，万吨，更新至1.3） 浮法玻璃厂库存（华中，万吨，更新至1.3）

浮法玻璃厂库存（西北，万吨，更新至1.3） 浮法玻璃厂库存（西南，万吨，更新至1.3）
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第 31 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃厂库存（沙河，万吨，更新至1.3）

浮法玻璃库存：沙河地区厂库低位回升，社会库存逐渐增加

浮法玻璃社会库存（沙河，万吨，更新至1.3）
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第 32 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

浮法玻璃煤炭工艺成本（理论值，元/吨，更新至1.3）浮法玻璃天然气工艺成本（理论值，元/吨，更新至1.3）

浮法玻璃毛利（隆众，分工艺，元/吨，更新至1.3）浮法玻璃厂成本（隆众，分工艺，元/吨，更新至1.3）

浮法玻璃期货估值：煤炭工艺成本松动，天然气工艺亏损小幅扩大

原料 单耗 单价 成本

天然气 200 3.25 650

重碱 0.22 1333 293.26

白云石 0.18 120 21.6

长石 0.016 220 3.5

石英砂 0.68 180 122.4

石灰石 0.042 120 5.04

元明粉 0.0065 600 3.9

芒硝 0.0074 1500 11.1

碎玻璃 0.15 820 123

工资 70

其他费用 130

成本 1433.8

原料 单耗 单价 成本

动力煤 0.34 775 263.5

重碱 0.22 1333 293.26

白云石 0.18 120 21.6

长石 0.016 220 3.5

石英砂 0.68 180 122.4

石灰石 0.042 120 5.04

元明粉 0.0065 600 3.9

芒硝 0.0074 1500 11.1

碎玻璃 0.15 820 123

工资 70

其他费用 130

环保费用 65

成本 1112.3

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

石油焦

工艺成本

煤炭

工艺成本

天然气

工艺成本

2025-01-03 2024-12-27 2024-12-13

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

17/01 18/01 19/01 20/01 21/01 22/01 23/01 24/01 25/01

浮法玻璃：以煤炭为燃料的浮法工艺：生产毛利：中国（周）
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第 33 页数据来源：Wind、IFind、钢联、兴业期货投资咨询部

玻璃-纯碱期货价差季节性（05合约，元/吨，更新至1.3）浮法玻璃期货跨期价差（05合约-09合约，元/吨，更新至1.3）

浮法玻璃基差（沙河最便宜交割品，元/吨，更新至1.3）浮法玻璃期货价差结构（元/吨，更新至1.3）

浮法玻璃期货估值：玻璃正套价差扩大，玻璃纯碱主力合约价差重心持续上移
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