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供应环比下行，库存开始去化
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重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。
          我司不会因为关注、收到或阅读本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃：产线冷修落地，

现货价格上涨
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玻璃：产线冷修落地，现货价格上涨

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

玻璃 震荡

1、供给：周内湖北亿均二线停止投料，产量环比下行，年底仍有产线存冷修预期。湖北亿均二线停止投料，12月仍
有部分产线有冷修预期，预计12月整体产量下降。从利润角度来看，现货上行，利润修复，复产点火预期升温。当前
全国浮法玻璃日产量为 15.72 万吨，环比 -0.09 万吨。
2、需求：下游深加工厂11月中旬订单天数9.9天左右，环比-8.9%，深加工订单环比继续下行，深加工原片库存天数
9.7天，环比-4.9%，下游库存开始去化。下游需求同比仍旧偏弱，深加工厂开始主动去库存，下游采购意愿走弱。从
库存结构来看，中下游库存仍旧处于绝对值偏高水平。上周部分中下游担心供应端持续扰动会使价格和玻璃成本抬升，
有一定补库，但由于需求偏弱预计补库空间有限。
3、库存：中下游补库增加，上游库存去化，全国浮法玻璃样本企业总库存6236.2万重箱，环比 -94.1万重箱，环比
+-1.5%，同比+27.2%。折库存天数 27.5 天，较上期 -0.2 天。
4、利润：现货价格上涨，利润有所回升，利润数据略微滞后。以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润 -227.3 元/吨，
环比 -20.4 元/吨；以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润 4.5 元/吨，环比 -21.3元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃
周均利润 -31.5 元/吨，环比 -40 元/吨。
5、主要逻辑：下游真实需求仍旧偏弱，供应减产落地后中下游补库导致上游库存去化，真实供需仍旧过剩，但现货
利润回升或导致冷修进度放缓，近月价格仍有一定压力。需求端，玻璃深加工订单同比处于近年来最低位，中下游库
存水平绝对值来看处于高位水平。地产仍旧弱势运行导致玻璃需求难有较大向上弹性。供应端短期产线盈利回升，对
于供应复产点火的担忧回升。供需基本面过剩较为明确，但当前冷修计划若能如期落地，12月库存大概率去化，价格
有一定支撑，当前价格升水现货，对于冷修的交易已经进行了一部分，关注后续冷修能否如期落地。
展望：短期受供需改善明显，中下游投机下基本面有所改善，但改善幅度有限，需要看到后续冷修进一步落地才能支
撑玻璃价格持续回暖，否则在春节累库压力下，价格或面临回落。长期来看，环保要求逐步趋严，供应端面临出清以
及成本提升，远月估值或有一定反弹。

风险因素：终端需求不及预期（下行风险）；生产线冷修超预期、政策超预期（上行风险）
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上周回顾：期现价格震荡下行

主力FG2601合约收盘价 1053 元/吨（+66），次主力合约FG2605合约收盘价 1170元/吨（+14）
主流生产贸易区域华北市场价 1090 元/吨（+10），华中市场价 1090 元/吨（0）；全国均价 1094.29 元/吨（-8.57）。

主流地区浮法玻璃价格 玻璃期货活跃合约价格

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃供给：周内一条产线冷修，冷修预期有所升温
11月24日湖北亿钧耀能新材股份公司亿钧二线设计产能900吨停止投料。
11月18日本溪玉晶玻璃有限公司四线设计产能600吨/日放水冷修。
11月5日河北正大玻璃有限公司一线设计产能500吨/日停产；沙河市安全实业有限公司三线设计产能600吨/日停产。河北鑫利玻璃有限公司四线设
计产能700吨/日停产。河北德金玻璃有限公司二线设计产能600吨/日停产。
11月1日大连耀皮玻璃有限公司设计产能700吨/日开始出玻璃。
10月10日大连耀皮玻璃有限公司设计产能700吨/日生产线复产点火。

2024年以来浮法产能变化

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读            
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃供给：冷修点火预期均有

潜在复产+新建仍旧远大于潜在冷修。

2025年浮法玻璃产线计划表

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读            
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃供给：产量环比下行，仍旧存在下行预期

国内玻璃生产线在剔除僵尸产线后共计299条(20.31万吨/日），其中在产 220 条，冷修停产 78  条。
浮法玻璃行业平均开工率 74.51%，环比 -0.34%；浮法玻璃行业平均产能利用率 78.58%，环比 -0.45%。
全国浮法玻璃产量 110.39 万吨，环比 -0.57%，同比 -0.86%。前期点火产线出玻璃，产量预计回升。

浮法玻璃产量 浮法玻璃开工率

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

7



玻璃需求：30大中城销售季节性仍旧偏弱，二手房略显疲态，地产资金仍旧受限

地产销售情况一定程度对应玻璃需求，今年一手房偏弱，对应工程订单偏弱。二手房销售同比走弱，整体需求较为受限。

30大中城商品房成交面积 全国18城二手房成交面积

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃需求：分城市成交面积表

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

30大中城：一线城市商品房成交面积 30大中城：二线城市商品房成交面积 30大中城：三线城市商品房成交面积

全国18城二手房成交面积 一线城市 全国18城二手房成交面积 三线城市全国18城二手房成交面积 二线城市

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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玻璃消费：下游需求仍旧偏弱，补库需求使得表需回暖

浮法玻璃月度表观需求

浮法玻璃周度表观消费量 深加工订单天数

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

浮法玻璃周度表观需求 2301.9 万重量箱（+87.1）。
下游深加工订单天数 9.9 天（-0.9）
浮法玻璃10月表需467万吨。
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玻璃库存：上游库存略微去库

全国浮法玻璃样本企业总库存 6236.2 万重箱，环比 -94.1 万重箱，环比 -1.5%，同比 +27.2%。折库存天数 27.5 天，较上期 -0.2 天。

全国浮法玻璃企业库存 企业库存与价格呈反比

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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玻璃库存：分地区企业库存情况

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

华东企业库存 华中企业库存 华南企业库存

西南企业库存 西北企业库存东北企业库存

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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华北企业库存

沙河社会库存

沙河企业库存

玻璃仓单库存

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

玻璃库存：社会库存去化冲击，企业库存累积

沙河地区经销商库存约 408 万重量箱
（-16）。
沙河地区企业库存 424.6 万重量箱（
-39）。
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玻璃利润：利润环比下行，石油焦产线临近亏损

以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润 -227.3 元/吨，环比 -20.4 元/吨；
以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润 4.5 元/吨，环比 -21.3 元/吨；
以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润 -31.5 元/吨，环比 -40元/吨。

玻璃现货利润

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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基差期差：1-5价差下行

玻璃合约月差结构

FG1-5合约季节性 FG5-9合约季节性

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

玻璃期货FG2601-2605合约价差 -117 元/吨（+37）。
玻璃期货FG2605-2609合约价差 -53 元/吨（+4）。
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基差期差：基差震荡走弱

FG01基差季节性

FG05基差季节性 FG09基差季节性

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

FG2601合约基差 21.28 元/吨（-48.88）
FG2605合约基差 -95.72 元/吨（-11.88）
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纯碱：检修预期升温，

产量环比下行
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纯碱：检修预期升温，产量环比下行

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读 
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

品种 周观点 中线展望

纯碱 震荡

1、供给：厂家检修增加，产量环比下降。新增产能投放背景下，长期供给压力仍较大，12月份部分大厂有检修计划，
预计产量环比下行明显。周内纯碱产量 69.8 万吨，环比 -2.3 万吨。轻碱产量 31.5 万吨，环比 -1 万吨。重碱产
量 38.3 万吨，环比-1.3万吨。
2、需求：上周期现放量成交，下游刚需补库，上游表需下行。刚需短期变动不大，玻璃日熔预计短期保持稳定，轻
碱下游预期稳定。纯碱周度表观消费量 75.52 万吨（-2.86）。重碱表需 42.36 万吨（+0.76），轻碱表需 33.16 万
吨（-3.62）。重碱计算日度刚需 4.92 万吨，周度刚需 34.42 万吨。轻碱周度平均表需 32.07 万吨，日度平均 
4.58 万吨。
3、库存：上游库存大幅下行，主要由于产量环比下行。国内纯碱厂家总库存 158.74 万吨，环比 -5.7 万吨。其中，
轻质纯碱 74.06 万吨，环比 -1.65 万吨，重碱 84.68 万吨，环比 -4.05 万吨。
4、利润：现货价格低位震荡，氯化铵价格有所回暖。联碱法利润 -140（+13.5）元/吨；氨碱法理论利润 -38.5（0）
元/吨。
5、主要逻辑：前期盘面下跌导致期现成交放量，且上游供应下行，本周厂库交割库双双去库，整体现货压力缓解，
考虑到后续供应端可能会有检修，预计现货价格或有一定回暖。需求端，浮法日熔开始下行，后续其他地区仍有冷修
预期，光伏玻璃仍在累库，后续日熔难以大幅上行，重碱需求预计短期走弱。供需过剩仍未改变，但当前产量下行，
中游去库，低价货源逐步消失，产业矛盾缓解，预计价格波动放缓。
展望：从纯碱供需基本面来看短期有一定好转，若中游去库后产量仍就偏低，则存在短期正反馈可能，预计价格震荡
运行。中长期来看供应仍有低成本投产，供需过剩仍有加剧趋势，价格需要持续下行压制产量。

风险因素：下游需求不及预期，浮法玻璃冷修超预期（下行风险）；光伏超预期投产，政策超预期（上行风险）
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上周回顾：现货略有上行，期货震荡运行

SA2601主力合约收盘价 1177 元/吨（+7），SA2605合约收盘价 1235元/吨（+1）；
沙河地区重质纯碱采购主流价 1152 元/吨（+12）。

沙河重质纯碱送到价 纯碱期货活跃合约价格

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                  
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。
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纯碱行业重质化率

纯碱开工率：百万吨

纯碱产量

纯碱开工率

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
          本报告内容而视相关人员为客户；市场有风险，投资需谨慎。

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

纯碱供给：产量环比微降，重质化率稳定

周内纯碱整体开工率 80.1%，环比 -
2.6%。

14 家年产能百万吨及以上规模企业整
体开工率 86.7%，环比 -2.7%。

周内纯碱产量 69.8 万吨，环比 -2.3 
万吨。
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纯碱供给：轻重碱产量同步下降

轻碱产量 31.5 万吨，环比 -1 万吨。重碱产量 38.3 万吨，环比 -1.3 万吨。

重碱产量 轻碱产量

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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纯碱进出口：国内价格下调后，出口再度放量

2025年10月份中国纯碱出口量在21.45万吨，环比增加2.66万吨，出口均价189.95美元/吨。1-10月累计出口量为177.18万吨，较去年同增加89.28万

吨，涨幅101.57%。

2025年10月份中国纯碱进口量在0.03万吨，环比下降0.01万吨，进口均价736.77美元/吨。1-10月累计进口量为2.14万吨，较去年同期减少94.57万

吨，跌幅97.78%。

2025年10月，中国纯碱净出口21.45万吨，增速+14.24%。

纯碱出口 纯碱进口

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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浮法玻璃日熔量

重质纯碱供需表

光伏玻璃日熔量

碳酸锂产量

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
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资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

纯碱需求：重碱刚需略下行，轻碱表需回暖明显

浮法玻璃当前日熔 15.72（-0.09）万
吨。

光伏玻璃目前日熔在 8.87（-0.07）万
吨/天。

重碱计算日度刚需 4.92 万吨，周度刚
需 34.42 万吨。

碳酸锂8月产量 8.0万吨，环比+0.55万
吨。

轻碱周度平均表需 32.07 万吨，日度
平均 4.58 万吨。

国内日度刚需约为 9.5 万吨，对应 
3467.25 万吨年产。
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纯碱需求：轻碱采购放缓

纯碱表观需求

重质纯碱表观需求 轻质纯碱表观需求
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资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

纯碱周度表观消费量 75.52 万吨（-2.86）。

重碱表需 42.36 万吨（+0.76），轻碱表需 33.16 万吨（-
3.62）。
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纯碱企业库存

重质纯碱企业库存

纯碱仓单库存

轻质纯碱企业库存

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读           
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资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

纯碱库存：碱厂库存大幅去化

国内纯碱厂家总库存 158.74 万吨，环
比 -5.7 万吨。其中，轻质纯碱 74.06 
万吨，环比 -1.65 万吨，重碱 84.68 
万吨，环比 -4.05 万吨。
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纯碱库存：各区域库存情况

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读                 
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纯碱华北企业库存 纯碱华东企业库存 纯碱仓单库存

纯碱华中企业库存 纯碱西南企业库存纯碱西北企业库存

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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基差期差

纯碱合约月差结构

SA1-5合约季节性 SA5-9合约季节性

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
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资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

纯碱期货SA2601-2605合约价差 -58 元/吨（+7）。
纯碱期货SA2605-2609合约价差 -53 元/吨（+4）
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纯碱利润：利润窄幅波动，氨碱联碱盈利分化

隆众数据显示，联碱法利润 -140（+13.5）元/吨；氨碱法理论利润 -38.5（0）元/吨。

联碱法利润 氨碱法利润

资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所
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基差期差：震荡运行

SA01基差季节性

SA05基差季节性 SA09基差季节性

重要提示：本报告非期货交易咨询业务项下服务，其中的观点和信息仅作参考之用，不构成对任何人的投资建议。我司不会因为关注、收到或阅读             
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资料来源：万得，ifind，Mysteel，隆众资讯，中信期货研究所

SA2601合约基差 -25 元/吨（+5）；
SA2605合约基差 -83 元/吨（+12）；
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