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基本面偏空，宏观有期待，或宽幅震荡 

核心观点 

玻璃：2 月玻璃市场整体弱势，复工陆陆续续，需求端无明显改

善，下游采购不积极。供应端部分冷修出现，但整体库存依然保持高

位，库存是压制价格的核心因素。期货市场近期情绪有所好转，一方

面是中国科技带来的热情，另一方面是两会带来的乐观预期。期货盘

面持续走弱，价格始终被 10 日线压制，价差结构持续走弱。展望 3 月，

在中观向下，宏观偏向上的背景下，玻璃或宽幅震荡。 

纯碱：2 月纯碱市场较为低迷，但下旬开始市场交易装置检修，

有所走强，下游需求较为一般，库存整体维持高位，压制价格。期货

盘面震荡走高，价格依托 10 日线上行，价差结构有所走强。展望 3 月，

纯碱在检修逻辑下或能维持相对强势，但纯碱与玻璃的价差持续扩大，

提防玻璃负反馈，拖累纯碱。3 月宏观也是重要观察点，若宏观持续

向好，纯碱或走自身逻辑。 
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1 市场回顾 

1.1 玻璃市场回顾 

2 月市场成交氛围清淡，上下游在陆续开工中，整体库存表现不佳，市场承

压。 

从各地区市场表现来看：华东、华中地区价格持续走弱，市场成交低迷，

需求恢复缓慢；华北地区价格大幅下调，京津唐地区价格较为低迷，该地区库

存压力相对较大，出货一般；沙河地区价格大幅回落，市场成交持续偏淡，下

游采购意向较弱，价格灵活调整。 

从基差来看，近期基差整体是走高的，现货价格相对刚性和期货价格弹性

大，基差表现偏强。从基差来看，玻璃的产业供需定性是明显偏宽松的，关注

在复工后，现货价格对期货价格的指引。 

图 1玻璃现货价格走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 2华北 05基差走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

1.2 纯碱市场回顾 

纯碱装置大部分正常运行，整体开工较高，但近期检修量增加，市场对此预

期偏多。下游备货意愿不高，采购谨慎，现货价格偏弱，但月底现货采购有所好

转。综合来看，目前纯碱市场价格偏强，虽然纯碱库存量高位，但是对于检修预

期较为乐观。 

从基差角度来看，基差持续走弱，表明市场对整体供需偏宽松的定性没有改

变。 
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图 3纯碱现货价格走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 4华北 05基差走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

2 市场供需分析 

2.1 玻璃供需 

玻璃当前的供需矛盾不突出，延续前期的供应相对稳定，需求不足的格局，

本周产量继续下降，需求端表现平平库存，继续攀升。高企的库存是目前玻璃

的主要压力之一。 

图 5玻璃开工 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 6玻璃库存 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

从下游需求来看，近期加工端仍未完全复工，拖累需求，深加工订单天数

还在下降，恢复仍需时日。需要重点关注的是玻璃日熔数据，产量的恢复速度

一直较低，还在下降，如果出现供需错配，或引起反弹。 
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图 7玻璃深加工订单 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 8浮法玻璃日熔量 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

从装置动态来看，未来不少装置有检修计划，或在一定程度上支撑价格。

但玻璃自身的需求动能较弱，供应难以成为主要矛盾。关注 3 月检修能否出现，

届时或给玻璃市场带来偏暖氛围。 

浮法玻璃装置变动情况 

地区 产线 产能（吨/日） 装置情况 

四川 成都南玻三线 900 2 月 8 日点火 

河北 秦皇岛弘华特种玻璃 50 2 月 8 日点火 

重庆 信义玻璃 900 2 月 13 日点火 

山东 金晶淄博五线 600 2 月 15 日冷修 

陕西 神木瑞诚 450 2 月 20 日冷修 

广东 江门信义江海二线 900 有冷修计划 

贵州 海生一期二线 700 点火延后 

湖北 瀚煜石首一线 700 有冷修计划 

湖南 醴陵旗滨四线 600 有 3 月冷修计划 

新疆 普耀一线 500 有 3 月冷修计划 

数据来源：百川盈孚，宝城期货金融研究所 

 

 

2.2 纯碱供需 

本周纯碱行业开工约 87.85%，环比增加。随着逐步复工，纯碱的开工率

逐步抬升，但近期装置检修也开始出现。 

库存端是纯碱当前最大的矛盾，整体库存依然处于相对高位，虽然有所反

复，但整体高库存压制价格。 
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图 9纯碱开工 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 10纯碱库存 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

从装置动态来看，2 月份装置检修较多，这也是市场近期走势较强的原

因。与玻璃一样，需求端仍然是核心驱动，需重点关注。 

纯碱企业装置变动情况 

工艺 企业 产能 装置情况 

联碱法 

杭州龙山 40 2 月 13 日点火 

四川和邦 120 10 月 11 日减产 

徐州丰成 60 2 月 19 日停车预计 2 天 

河南骏化 80 2 月 17 日检修预计 7 天 

氨碱法 山东海天 150 预计 10月 21 日降负 

唐山三友 230 预计 10月 28 日降负 

山东海化 300 预计 12月 3 日降负 

南方碱业 50 预计 12月 17 日降负 

天然碱法 银根矿业 680 计划 2 月下旬检修 

数据来源：百川资讯，宝城期货金融研究所 

 

 

3 比价与其他 

从利润角度来看，玻璃的的情况变化不大，利润虽然在近段时间有所修复，

但是依然处于较低的水平，这也是玻璃产能利用率下行的核心原因。但从数据

来看，目前的利润水平仍未能使市场达到明显的出清，供应端压力持续。 

从月差来看，周内月差开始走反套，且始终未能改变远月升水格局，供需

偏宽松的格局不改。 
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图 11玻璃利润 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 12玻璃月差 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

从利润角度来看，纯碱的利润一直在低位徘徊，短期情况有所转差，而纯

碱的供应端变化却没有明显的变化，纯碱在供应端的矛盾或将继续演绎。 

从月差来看，近期纯碱月差有所走弱，纯碱的月差也体现了其供需格局弱

势。 

图 13纯碱利润 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 14纯碱月差 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

4 持仓与技术 

从净持仓来看，截止 2 月 28 日，玻璃前 20 席位合计净空单 548451 手，前

20 席位合计净多单 313753 手，净空单的集中度更高，但是近一个月净多单有

所增加。从席位上看，产业依然偏空对待。 
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图 15玻璃净持仓情况 

 

数据来源：一起看期货网 

图 16 玻璃盘面走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

从净持仓来看，截止 2 月 28 日，纯碱前 20 席位合计净空单 376338 手，前

20 席位合计净多单 181125 手，净空单的集中度更高，但净多单近一个月有明

显增量。 

图 17纯碱净持仓情况 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

图 18纯碱盘面走势 

 

数据来源：IFinD、宝城期货金融研究所 

 

 

5 结论 

玻璃：2 月玻璃市场整体弱势，复工陆陆续续，需求端无明显改善，下游采

购不积极。供应端部分冷修出现，但整体库存依然保持高位，库存是压制价格的

核心因素。期货市场近期情绪有所好转，一方面是中国科技带来的热情，另一
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方面是两会带来的乐观预期。期货盘面持续走弱，价格始终被 10 日线压制，价

差结构持续走弱。展望 3 月，在中观向下，宏观偏向上的背景下，玻璃或宽幅

震荡。 

纯碱：2 月纯碱市场较为低迷，但下旬开始市场交易装置检修，有所走强，

下游需求较为一般，库存整体维持高位，压制价格。期货盘面震荡走高，价格依

托 10 日线上行，价差结构有所走强。展望 3 月，纯碱在检修逻辑下或能维持相对

强势，但纯碱与玻璃的价差持续扩大，提防玻璃负反馈，拖累纯碱。3 月宏观也是

重要观察点，若宏观持续向好，纯碱或走自身逻辑。 

 

（仅供参考，不构成任何投资建议）   
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