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来源：期货日报作者：韩乐 虽已进入“金九”旺季，但现货端压力渐显，玻璃厂家
连续八周的累库让玻璃市场悲观情绪再度主导盘面。周五，玻璃期货价格触及跌停
，这依旧是现货市场传导过来的悲观情绪释放所致。期货日报记者了解到，目前，
玻璃市场核心逻辑在于“金九银十”旺季不旺、成交走弱、库存累积等因素，玻璃
期价走势较弱，从而与纯碱走势“分道扬镳”。

天威视讯股票

现实与预期双双走弱，玻璃价格重心下移 采访中，记者了解到，玻璃整体基本面处
于供应高位、成交走弱的结构中，进一步导致企业库存持续累积，价格重心也不断
下移。 目前，现货端的压力处于“金九银十”旺季不旺的阶段，企业成交持续走弱
导致本周企业库存大幅累积。据统计，本周沙河地区累库幅度高达31.18％，湖北
地区累库幅度17.98％，而东北、西南、西北地区累库程度分别为25％丁朝阳、15.
59％、8.55％，导致市场进一步加强对需求端及现货成交的悲观情绪。 据光大期
货分析师张凌璐介绍，临近“十一”假期，玻璃下游深加工本就存在季节性减少采
购的情况，再加上北方地区持续多日的阴雨天气对成交产生了进一步影响。 “目前
沙河地区玻璃企业成交情况并不理想，大多在25％—55％的产销水平，个别企业能
够达到产销平衡。玻璃供应虽然近期存在部分生产线冷修情况，但600199资金流
向经过此前一年的提升之后，当前在产产能和产能利用率依旧处在高位。”张凌璐
表示，除此之外，恒大事件的持续发酵、中秋节假期期间地产投资市场的大幅下跌
等因素也给玻璃市场情绪带来了较为悲观的预期。
记者了解到，玻璃背后驱动主要在于需求端，现实叠加预期双双走弱。 对此，国投
安信期货分析师周小燕告诉记者，“金九”旺季预期落空，现货持续累库，下游订
单一般。而地产方面，远期需求也在发生转变。“地产销售持续走弱，龙头企业资
金出现问题，竣工节奏也必然会受到影响，玻璃远期需求预期走弱。纯碱自身供需
偏紧，能耗‘双控’加剧矛盾。能耗‘双控’持续升级，江苏发布限产后，青海、

                                    1 / 4



智行理财网
年底130万吨连凯龙股份云港产能计划退出

河南等地也发布限产限电措施，三地纯碱产能占比约50％，对供应影响大。” “
当前，市场关注的焦点在于玻璃需求旺季还会不会来。”方正中期期货分析师魏朝
明表示，周四上午库存数据出来前后玻璃期货盘面逆转了此前的反弹势头，承压持
续回落并于周五收于跌停。在期货盘面两个多月的回调中，下游贸易商和深加工企
业采取了深度去库存策略，加剧了玻璃原片企业的出货难度，阶段性放大了供需矛
盾。 在他看来，今年6月份之前，连续数年房地产销售数据维持在高景气区间。7
月份开始，在调控压力下的销售数据回落000793基金并不会立刻表现在今年的房
地产竣工面积上，因此不应对玻璃四季度的需求及期货盘面走势过度悲观。“现货
企业报价松动，采取了保价等一系列措施试图加快库存去化，当前位置空头头寸需
警惕下游极端600409三友化工低库存水平下集中补库的可能。” 在张凌璐看来，
短期玻璃现货需求走弱、库存累积仍是主导，再加上临近国庆长假，这原本就处于
玻璃传统累库周期，若叠加今年旺季不旺的特点，玻璃期货价格在此影响下或难以
出现转势。 供需错配叠加能耗“双控”加码，纯碱不断创出新高 与下游玻璃不同
的是，上游纯碱价格依旧处在高位。目前，纯碱现货市场供需形势平稳向好，联碱
装置开工率大幅下挫拖累行业加权平均开工率跌幅超7％，生产企业库存持续去化
，盘面强势振荡，主力合约再创历史新高。 据魏朝明介绍，纯碱期货走势很好反映
了当前低开工、低库存、高需求的市场状况。本周纯碱厂家加权平均开工负荷70.5
％，较上周下降7.7个百分点。其中氨碱厂家加权平均开工76.2％，联碱厂家加权平
均开工61.3％，天然碱厂加权平均开工100％。本周国内纯碱厂家库存总量在30万
吨左右，环比减少7.7％，延续下滑态势。

600978

“供应方面，近期纯碱供应量低位波动，能耗‘双控’等因素导致纯碱当升科技股
票装置检修季过后开工率不升反降；原燃料价格攀升抬升成本线；产能占比近45％
的氨碱装置因环保因素存在隐忧。需求方面，光伏玻璃价格企稳，重碱需求大环境
转暖；市场对光伏玻璃、碳酸锂等领域需求抱有期待；疫情防控态势持续向好，轻
碱下游消费有恢复性增长预期。”在魏朝明看来，基本面支撑稳固，当前纯碱的涨
势有一定的延续性。 据了解，年底130万吨连云港产能计划退出，产能存在缩减预
期。四季度是光伏新增装机高峰期，到年底光伏玻璃产能预估还将增加11380吨，
相应纯碱需求增加2276吨/日，需求提升约2.8％。 张凌璐告诉记者，纯碱价格的
走势核心依旧是能耗“双控”政策导致的供给超预期下降。目前国内多地均下发能
耗“双控”文件，涉及江苏、内蒙、云南、广东等地区，尤其江苏作为我国最大的
纯碱生产省份，影响也最为突出，当地多个纯碱企业停车或减量生产。部分地区还
出现限电情况，例如广东已经实行产二休五或产一休六的情况。“国内纯碱生产水
平受到较大影响，截至9月24日，国内纯碱行业开机率已降至72.26％，这与原本市
场预期的6—8月行业集中检修之后生产水平将出现大幅提升存在差异，现实和预期
的不匹配成为当前纯碱期、现价格不断上涨的核心动力。”张凌璐说。 需要注意的
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是，目前能耗“双控”已经开始影响纯碱下游需求。“徐州地区日用玻璃开工受到
影响，浙江地区印染开工也受到能耗‘双控’影响。另外，浙江能源局责人表示，
能耗‘双控’必601618资金流向须注重方式方法，避免‘一刀切’等做法。需要
关注后续能耗‘双控’的具体落实情况，是否不及预期。”周小燕称。

中核钛白股票

玻璃、纯碱走势“分道扬镳”源于驱动力逻辑的不同 记者发现，处于同一产业链的
上下游，纯碱和玻璃有一定关联性，也各有自身特点，在供需形势不同时走出阶段
性的差异走势。 “此次纯碱、玻璃‘分道扬镳’的走势也反映出两者驱动的主要逻
辑不同。”周小燕表示，玻璃主要在于需求弱，而纯碱更多在于供应端。玻璃是现
实和预期双弱，加工订单弱，现货累库，地产销售走弱，竣工也会受到影响，远期
预期走弱，另外疫情以及能耗“双控”影响的都是玻璃下游深加工开工。而纯碱更
多走的是供应端的逻辑，能耗“双控”持续加码，涉及的地区江苏、青海、河南都
是纯碱主产地，对盘面影响较大，加上本身纯碱库存持续下降，自身供需面较好，
在能耗“双控”加码下，更是助推行情上涨。 在张凌璐看来，二者走势的不断分化
主要还是市场对于这两个品种未来的预期出现了差异，另外也有短期基本面的差异
。 “当前纯碱市场处于供给下降明显的阶段，而未来一年之内行业也难以出现新增
产能释放，但需求端仍是由光伏玻璃未来不断投产所导致的重质碱需求释放、新能
源板块对于轻质碱需求的释放等预期较好。只是现在市场对于纯碱的核心处于能耗
‘双控’导致供给大幅下降上，另外还有因烧碱价格持续上涨导致轻质碱对烧碱的
替代作用凸显而导致轻质碱需求有所好600306转，因此导致近月合约走势异常强
势，而远月天龙集团合约走势相对较弱，纯碱也从Contango结构转为Back结构。
”张凌璐说。 而玻璃目前除了个别生产线出现冷修情况外，还未受到能耗“双控”
政策大幅影响，这就导致玻璃和纯碱在供给端就出现了明显差异。 张凌璐认为，现
在纯碱的现货处于供给端下降和需求端下降的博弈，而轻质碱下游存在替代烧碱作
用明显、印染行业需求下降等博弈阶段，期货市场走势目前由供给端主导。 业内人
士认为，国庆节前后，对玻璃产业链而言，不论是下游企业的补库动作或上游企业
的累库幅度均存在不确定性，盘面难免受到冲击，建议投资者轻仓操作，安心过节
。
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