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纯碱玻璃低位震荡，供强需弱与成本博弈 

摘要 

 

核心观点与逻辑  

纯碱：纯碱市场呈现"高供应、高库存、成本支撑"的格

局。截至 11月 7 日，国内纯碱厂家总库存达 171.42万

吨，延续累库态势。供应端保持高位，综合产能利用率

85.67%，但成本端煤炭价格强势带来一定支撑。需求端

轻碱稳中有升，重碱刚需为主，整体供需面仍偏宽松。 

玻璃：玻璃市场则体现"供需弱平衡、库存高位回落、成

本承压"的特点。截至 11月 7日，全国浮法玻璃样本企

业总库存 6313.6 万重箱，环比下降 4.03%，但同比增幅

仍达 29.05%。沙河地区在集中停线消息刺激下，中下游

提货积极性提高。需求端地产行业仍处磨底阶段，刚需

同比缩水，但短期市场情绪有所好转。 

 

价格走势展望 

纯碱：现货价格承压运行，在产能过剩背景下，预计短

期价格仍将底部震荡，成本抬升压缩企业利润，价格向

下空间有限。 

玻璃：现货价格触底企稳，市场重心微幅上移，短期受

补库需求以及年末赶工需求带动有望出现反弹，但中长

期受制于地产低迷，上行空间有限。 
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一、 月度市场综述 

1.1 纯碱现货市场情况 

10月国内纯碱市场整体持稳运行，区域价格成交灵活。下游企业保持低价

采购策略，以刚需补库为主。从全国市场来看，纯碱供需格局依然宽松。10月

底至11月初，纯碱厂家总库存维持在170万吨左右的高位。产能方面，纯碱行业

整体开工率较高，市场供应压力仍然较大。 

1.2 玻璃现货市场情况 

10 月以来，玻璃企业为缓解自身库存压力，现货接连降价，沙河地区大板成

交均价从 10 月初的 1237 元/吨左右一路跌至 10 月末最低的 1117 元/吨，降幅

达 9.7%。玻璃现货的降价销售，一定程度刺激了中下游的拿货热情，使得玻璃厂

库连续两周下滑。然而，终端需求未见明显好转，玻璃社会库存出现了明显增长。  

图 1：纯碱、玻璃现货市场价（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

1.3 期货市场情况 

10 月纯碱期货主力合约呈现偏弱整理走势，截至 10 月 31 日，纯碱期货主

力合约报收 1225 元/吨，月度跌幅 2.39%。10 月玻璃期货主力合约则呈现大幅走

弱态势。截至 10月 31日，玻璃期货主力合约报收 1083元/吨，月度跌幅 10.50%。

进入 11 月，纯碱、玻璃均维持偏弱走势。 
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表 1：纯碱、玻璃期货市场价（单位：元/吨） 

品种 9月收盘价 10 月收盘价 涨跌值 涨跌幅 

纯碱（SA2601） 1255 1225 -30 -2.39% 

玻璃（FG2601） 1210 1083 -127 -10.50% 
 

数据来源：钢联数据 

二、 产业链联动与利润分析 

2.1 产业链价格传导分析 

纯碱-玻璃产业链具有紧密的上下游关系，纯碱作为玻璃生产的重要原料，

其价格变动直接影响玻璃生产成本。近期纯碱价格稳中偏弱，而玻璃价格止跌企

稳，使得玻璃-纯碱价差略有扩大，玻璃企业利润压力有所缓解。 

当前纯碱市场供应充裕，厂家库存高企，议价能力较弱，难以将成本上涨完

全转嫁给下游。而玻璃市场虽然库存有所下降，但同比依然偏高，企业通过灵活

出货、以价换量的策略维持产销平衡，价格整体表现仍显疲软。这种格局下，产

业链利润更多向中下游倾斜，而非上游原料端。 

2.2 产业链利润分布与博弈 

纯碱：在成本抬升和现货降价的双重挤压下，纯碱行业利润持续恶化。特别

是煤炭价格表现强势，带动纯碱生产成本抬升，进一步压缩了企业利润空间。 

玻璃：尽管燃料涨价推动玻璃行业成本上行，但近期玻璃价格企稳小幅回升，

使得行业利润状况略有改善。不过长期来看，玻璃产业仍处于亏损格局，在“弱

现实”压制下，玻璃企业利润空间有限。 

整体来看，纯碱-玻璃产业链利润整体微薄，上下游企业均面临一定的经营

压力。 

表 2：纯碱、玻璃利润情况（单位：元/吨） 

指标 9月末数值 10月末数值 月度变化 

浮法玻璃（煤制气路线）生产毛利 95.07 63.45 -31.62 

浮法玻璃（石油焦路线）生产毛利 61.37 1.09 -60.28 

浮法玻璃（天然气路线）生产毛利 -151.27 -157.7 -6.43 

重碱（氨碱法）生产毛利（华北） -97.2 -101.7 -4.5 

重碱（联碱法）生产毛利（华东） -115.5 -203 -87.5 
 

数据来源：钢联数据 
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三、 纯碱市场深度分析 

3.1 纯碱供应 

10 月纯碱市场供应面呈现稳定偏松格局。根据钢联数据统计，纯碱 10 月平

均开工率为 86.87%，较 9 月（87.04%）小幅下滑 0.17 个百分点。进入 11 月，

纯碱开工率虽小幅下滑至 85.67%，周度产量下滑至 74.68 万吨，但仍处于相对

高位。 

图 2：纯碱产能利用率（单位：百分比） 

 

数据来源：钢联数据 

图 3：纯碱周度产量（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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3.2 纯碱需求分析 

纯碱需求面整体稳定。钢联数据显示，10 月浮法玻璃平均开工率 76.21%，

较 9 月（75.99%）小幅增长 0.22 个百分点；光伏玻璃平均开工率 61.96%，较 9

月（62.07%）小幅下滑 0.11个百分点。 

重碱需求相对稳定，主要受益于浮法玻璃生产保持一定刚性。轻碱需求表现

相对较好，下游企业保持低价采购，刚需补库为主。特别是洗涤、冶金、化工等

行业对轻碱需求稳中有升，带动轻碱库存去化。 

3.3 纯碱库存分析 

纯碱库存持续高压。截至 10 月末，国内纯碱厂家总库存 170.2 万吨，较 9

月末增加 5.05 万吨，增幅 3.06%。其中轻质纯碱库存 88.64 万吨，月环比减少

3.6万吨，降幅 3.90%；重质纯碱库存 81.56 万吨，月环比增加 8.65万吨，增幅

11.86%。重碱累库明显，反映出重碱依旧处于供强需弱格局。 

进入 11月，纯碱库存继续增长，最新数据显示，截至 11月 7日，纯碱厂家

总库存 171.42 万吨，较 10 月末增长 1.22 万吨。整体来看，纯碱社会库存居高

不下，去库进程缓慢，将持续对现货价格构成压力。 

图 4：纯碱企业厂内库存（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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3.4 纯碱成本与利润分析 

成本端成为当前纯碱市场的关键支撑因素。不同工艺成本虽有所差异，但煤

炭价格偏强运行，导致纯碱主流工艺生产成本上移，生产毛利已降为负值。据钢

联数据显示，截至 10 月末，华东地区联碱法生产毛利为-101.7 元/吨，华北地

区氨碱法生产毛利为-203 元/吨。进入 11 月，纯碱利润仍呈现小幅下滑态势， 

主流工艺普遍亏损导致进一步降价空间有限，成本支撑作用增强。 

图 5：重碱生产成本（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

图 6：重碱生产毛利（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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四、玻璃市场深度分析 

4.1 玻璃供应 

玻璃供应端呈现刚性特征。10月浮法玻璃平均开工率 76.21%，较9月（75.99%）

小幅增长 0.22个百分点；光伏玻璃平均开工率 61.96%，较 9月（62.07%）小幅

下滑 0.11 个百分点。 

若经历长期的行业下行以及利润恶化，玻璃产业成本支撑会边际加强。在需

求预期偏谨慎的背景下，供给端的变动可能带来估值弹性。 

图 7：浮法玻璃开工率（单位：百分比） 

 

数据来源：钢联数据 

图 8：浮法玻璃产量（单位：万吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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4.2 玻璃需求 

整体来看，玻璃市场需求同比延续偏弱格局，玻璃下游深加工厂家订单天数

弱于往年同期，但存在结构性亮点。 

一方面，地产需求依然疲软，反馈行业依旧处于磨底阶段，玻璃刚需同比延

续缩水。作为玻璃主要下游，房地产行业的低迷直接抑制了玻璃消费增长。另一

方面，新兴需求如绿色建筑、汽车、光伏等新兴应用领域为玻璃需求带来一定支

撑。 

图 9：玻璃下游深加工厂家订单天数（单位：天） 

 

数据来源：钢联数据 
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均价从 10月初的 1237元/吨左右一路跌至 10月末最低的 1117 元/吨，降幅达

9.7%。玻璃现货的降价销售，一定程度刺激了中下游的拿货热情，使得玻璃厂
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长，截至 11月 6 日，沙河地区贸易商库存 432万重箱，较前一周增长

11.34%，较去年同期增长 31.71%。 

因此，玻璃厂库的下滑，可能只是玻璃企业降价促销下，企业库存向社会

库存的转移，并非终端需求的实质性好转。 

图 10：浮法玻璃厂内库存（单位：万重箱） 

 

数据来源：钢联数据 

图 11：沙河地区玻璃贸易商库存（单位：万重箱） 

 

数据来源：钢联数据 
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4.4 玻璃成本与利润 

玻璃成本端受燃料涨价影响，行业成本中枢上行。具体来看，天然气价格持

续走高，推高天然气法玻璃生产成本；石油焦价格相对稳定，但整体仍处于高位；

煤炭价格表现强势，影响煤制气玻璃生产成本。 

在成本上行和价格疲软的双重挤压下，玻璃行业利润普遍恶化。钢联最新数

据显示，截至 11 月 7 日，以煤炭为燃料的浮法工艺生产毛利为 78.1 元/吨；以

石油焦为燃料的浮法工艺生产毛利为-1.77 元/吨；以天然气为燃料的浮法工艺

生产毛利为-172.7 元/吨。 

值得注意的是，不同燃料工艺和区域的企业成本差异明显，这使得玻璃行业

难以形成统一的定价策略，企业间价格博弈激烈。 

图 12：浮法玻璃利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

五、 期货市场与资金分析 

5.1 期现价差（基差）分析 

长期以来，纯碱呈现期货贴水结构，这反映市场对远期价格预期悲观；而玻

璃情况稍好，10月以来，基本呈现期货小幅升水状态，一定程度表明玻璃市场情

绪好于纯碱。 
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图 13：纯碱玻璃基差走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 

5.2 合约间价差（月差）分析 

玻璃和纯碱的近远月价差均呈现远期升水结构，近月合约表现弱于远月合约。

这种期限结构反映了市场对短期供需矛盾的担忧，以及对中长期政策影响和行业

自救的期待。 

5.3 品种间价差分析 

今年"玻璃-纯碱"价差整体平稳，波动不大。由于纯碱、玻璃行业均处于供

强需弱的状态，整体利润微薄，大部分时间波动方向和幅度均较为接近。从历史

角度看，当前价差处于历史正常波动范围内，暂不具备明显的套利空间。 

图 14：纯碱玻璃 01合约价差走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：钢联数据 
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5.4 资金动向分析 

从持仓结构看，纯碱、玻璃市场均空头力量占优。资金持续增仓下杀价格，

反映市场对后市的预期悲观。尽管市场多头主要博弈成本支撑和政策预期，但整

体氛围仍偏空。 

图 15：纯碱 01合约前 20期货公司多空持仓（单位：手） 

 

数据来源：钢联数据 

图 16：玻璃 01合约前 20期货公司多空持仓（单位：手） 

 

数据来源：钢联数据 
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六、 宏观及产业政策 

6.1 宏观环境影响 

宏观环境对纯碱玻璃产业影响深远。一方面，全国房地产开发投资和基础设

施建设投资均呈现降速运行，导致纯碱与玻璃的需求端整体偏弱。另一方面，国

家推动经济稳步复苏，挖掘传统消费潜力，为行业需求带来潜在支撑。 

值得注意的是，当前处于"十四五"规划收官和"十五五"规划布局的关键时点，

纯碱玻璃行业能否紧抓国家战略实施契机，推动产业发展与国家需求同频共振，

成为未来纯碱玻璃价格变化的关键因素。 

6.2 产业政策动向 

工信部等六部门发布的《建材行业稳增长工作方案(2025—2026 年)》明确

提出，严格水泥玻璃产能调控，严禁新增水泥熟料、平板玻璃产能，新建改建项

目须制定产能置换方案。这一政策从供给端入手，通过控制新增供给的方式，逐

步扭转价格下行的压力。 

在 11 月 7 日召开的玻璃产业发展大会上，发布了《玻璃行业高质量、稳增

长发展倡议》，明确提出行业未来转型发展的实施方案。倡议强调，将严格执行

产能置换政策，培育优质龙头企业，推动中国玻璃技术标准"走出去"。 

相关政策举措标志着玻璃纯碱行业正从过去的规模扩张向质量效益转变，有

利于改善行业供需格局和盈利水平。交易者需重点关注相关政策的实际落地效果，

紧盯供给端变化。 

七、 行情展望与策略建议 

7.1 纯碱行情展望 

短期来看，纯碱市场预计延续底部震荡格局。尽管检修计划有限，但考虑成

本抬升叠加现货降价背景下行业利润恶化，纯碱产能出清的风险依旧存在。价格

走势需重点关注纯碱新增产能的投产进度，若投产进度较慢则纯碱或受产能出清

驱动，出现阶段性的供需边际好转。 

中长期来看，在产能过剩的大背景下，依旧不看好纯碱估值。特别是新增产

能的持续释放，将加重市场供应压力，限制价格上行空间。不过成本支撑会制约
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价格向下空间，预计整体呈现低位震荡格局。 

7.2 玻璃行情展望 

短期来看，玻璃市场预期延续弱现实和强预期交织格局。地产数据反馈行业

依旧处于磨底阶段，玻璃刚需同比缩水，供给相对稳定。在年末赶工刚需支撑下，

现货价格触底后，中下游若再度补库或带来阶段性产销好转以及价格提振。 

中长期来看，玻璃行业面临深度调整与转型升级并行的格局。一方面，传统

地产需求疲软制约价格上行；另一方面，新兴产业应用和绿色发展带来新的机遇，

若行业逐步从价格竞争转向技术竞争，向高端化、绿色化、智能化方向转型，则

价格可能迎来反弹契机。 

7.3 综合策略建议 

纯碱单边策略：SA2601 关注前低附近支撑，在新增产能投产尚未落地的背

景下，建议维持反弹沽空思路。 

玻璃单边策略：FG2601 合约预计延续底部震荡，震荡区间内或可采取高抛

低吸的区间震荡思路。 

跨期套利："反内卷"政策预期对应 01-05反套，但当前玻璃远月升水已较大，

进一步走阔空间预计有限。纯碱 01-05合约价差尽管相对较小，但从基本面看缺

乏驱动。整体来看，当前价格下，暂不具备较好的跨期套利机会。 

跨品种套利：基于纯碱年末预计将有新增产能投产，而玻璃“煤改气”或提

升部分企业生产成本且年末赶工存需求提振的前提下，或可关注多玻璃-空纯碱

的套利策略布局机会。 

7.4 风险提示 

宏观：地产政策超预期放松或新一轮宏观刺激政策出台。 

供给：沙河"煤改气"执行力度；环保限产力度。 

成本：煤炭、天然气价格波动，影响玻璃纯碱生产成本。 

政策：行业是否会出台强制性去产能政策。 
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