
 恒力期货研究院|半年度策略报告 

 
 

重要事项：本报告中发布的观点和信息仅供恒力期货的专业投资者参考。若您并非恒力期货客户中的专业投

资者，请谨慎对待本报告中的任何信息。本报告中的信息均源自于公开资料，我司对这些信息的准确性和完

整性不作任何保证，在任何情况下本报告亦不构成对所述期货品种的买卖建议。市场有风险，投资需谨慎。 

 

  玻璃纯碱 是破碎，也是重塑  

     

投资咨询业务资格： 

证监许可[2012]338 号 

 

恒力期货研究院 

2026.6.30 

 

 
投资要点： 

⚫ 玻璃：供需角度来看，下半年虽有季节性的金九银十旺季，但目前玻

璃的淡旺季界限已相对模糊，季节性因素影响削弱，后期更多需要关注供

应端的出清情况。成本利润角度来看，目前玻璃处于成本抬升的低估值状

态。上半年各燃料价格上涨推升了玻璃的成本压力，亏损压力的加剧就使

得玻璃仍可能继续减产去匹配弱需求；而后期湖北的油改气项目也代表着

更多低成本产能慢慢过渡到最高成本行列。天然气制产能的占比扩大，届

时成本抬高形成的支撑作用则会更加明显。 

⚫ 纯碱：供需角度看，下半年部分成本高且亏损时间较长的企业有望降

低负荷，但由于整体供给基数过大，刚需端难以形成对冲，库存预计仍维

持高位波动为主。而明年依旧是产能扩张周期，从预期端也会对纯碱产生

潜移默化的影响。成本利润角度看，上半年煤炭价格虽有较大涨幅，但对

纯碱的影响更多体现在上涨初期带来的情绪影响。且随着供需过剩扩大，

低成本装置的成本将更具参考性。煤炭价格上涨对低成本厂家降价影响较

弱，价格中枢也会向低成本装置偏移，纯碱难言成本支撑。 

⚫ 后市展望：玻璃方面，价格已处于相对底部区域，但缺乏向上驱动，

下半年可关注湖北油改气项目的推进情况能否带动正反馈行情，而改造时

间的节点也可能带来月间套利机会。纯碱方面，目前行业投产周期未结束，

价格底部难寻，向上反弹驱动更多依赖宏观层面的情绪带动，且持续性存

疑。考虑到玻璃纯碱两者供需及成本差异，玻璃-纯碱价差扩大时可以关注

套利机会。 

⚫ 风险因素：宏观情绪波动、地产政策变化。 
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1. 2026 年上半年行情回顾 

2026 年上半年，玻璃纯碱多数时候存在行情共振，阶段性走势分化，整体呈现出震荡走弱态势。 

一季度，玻璃纯碱均呈现先弱势震荡而后大涨大跌。春节前夕表现弱势，纯碱主要是由于 2025 年末的新

投产能处于提负荷阶段，产量较去年增加明显，对盘面价格形成压制；玻璃则是由于市场对于节后需求真空

期的预期较为悲观，尽管玻璃供应已处低位，但仍难改变节后需求骤降带来的累库宿命。春节之后，商品均

经历了海外地缘冲突带来的情绪影响，且海外能源燃料价格上涨也助推了玻璃纯碱成本端抬升的预期，短期

成本支撑作用放大，带动盘面上涨。但随着情绪溢价消退，市场关注点再次转移回到当前的弱现实局面，玻

璃纯碱盘面均呈现弱势下跌。 

二季度，玻璃纯碱均呈现弱势下行。对于纯碱而言，自身基本面仍处于高供应高库存的格局，主要转变

在于下游浮法及光伏玻璃基本面的持续走弱。玻璃端刚需不断走弱，产业链下行格局迫使纯碱盘面也不断走

弱。对于玻璃来说，由于金三银四的地产小阳春需求表现依旧较弱，供应虽然自年初以来维持在低位，但库

存却比去年同期更高，现货压力依旧较大。且由于成本端各燃料价格的上涨，玻璃纯碱的成本均有所抬升，

两者均处于供需压力与成本压力并存的弱势阶段。 

图 1 2026 年上半年行情走势（单位：元/吨） 

 

数据来源：交易所行情数据 恒力期货研究院 
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2.玻璃：此消，彼也消  

2.1.供应分析：产能出清仍会继续推进 

2026 年上半年由于大部分企业处于亏损状态，浮法玻璃日熔量处于历史低位窄幅波动。截止 6 月底，浮

法玻璃日熔量在 14.6 万吨，新点火及复产日熔量合计 9860 吨，冷修及停产日熔量合计 13520 吨，整体日熔

量较年初下降 3660 吨。尽管供应仍在出清的进程中，但供应下降幅度难以抵消当前需求滑坡幅度。 

由于 3 月产线放水冷修较为集中，3 月底供应端降至 14.25 万吨的最低位。但因行业成本差异以及对未

来的预期差异，部分置换及复产产线的点火计划也在推进。产线从点火到实际出玻璃需要 1 个月左右的时间，

供应端从 5 月之后开始呈现边际回升迹象，但供应高点也并未超过年初的 15 万吨以上，仍属低位。 

下半年来看，供应端从近几年前期的产能出清初步阶段进入到后半程阶段。由于近年来停产冷修的产线

较多，可供减产的老旧窑炉已相对减少，更多减产动力需要依靠外部力量。一方面是需求环境的进一步恶化，

另一方面是政策端的环保要求。 

自 2022 年地产端需求恶化以来，玻璃行业进入亏损的时间周期已较长，而当前玻璃面对的不仅是库存压

力，也有成本压力。3 月以来动力煤、石油焦及天然气价格的上涨，都推升了玻璃的成本压力。企业在成本抬

升和需求恶化之间艰难生存，这种情况在下半年预计也难以有效缓解，也就使得玻璃仍可能继续减产去匹配

弱需求。 

而政策的环保要求，则主要是针对湖北地区以石油焦为生产燃料的浮法玻璃产能，要求其完成清洁燃料

改造。目前湖北地区以石油焦为燃料的在产产线日熔量在 9250 吨左右，约占全国在产日熔量的 6%左右。若

这些产线在下半年某个时间段集中停炉改造，供应端的减量也会较为明显，将给予玻璃较大的向上驱动。 

图 2 浮法玻璃日熔量（单位：万吨）  图 3 浮法玻璃开工率（单位：%） 

 

 

 数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 
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表 1 2026 年玻璃已点火产线及未来潜在新点火产线变动（单位：吨） 

编号 省份 生产企业 产线 日熔量（吨） 点火时间 

1 河北 河北正大玻璃有限公司 正大新三线 850 3.3 

2 河北 沙河市安全实业有限公司 六线 1050 3.10 

3 河北 河北金宏阳太阳能科技股份有限公司 二线 1800 4.26 

4 贵州 毕节明钧玻璃股份有限公司 明钧新二线 1000 5.11 

5 安徽 福耀浮法玻璃（安徽）有限公司 二线 560 5.18 

6 安徽 福耀浮法玻璃（安徽）有限公司 一线 560 2026 年 

7 江西 江西透光陶瓷新材料有限公司 景德镇一线 1200 时间未确定 

8 江西 安源玻璃有限公司浮法玻璃厂 置换一线 700 2026 年 

9 江西 安源玻璃有限公司浮法玻璃厂 置换二线 500 2026 年 

10 贵州 贵州海生玻璃有限公司 贵州二线 1300 2026 年 

11 新疆 新疆凯盛大明光能科技有限公司 一线 590 2026 年 

12 四川 四川旗滨电子玻璃有限公司 一线 700 时间未确定 

13 四川 四川武骏光能股份有限公司 置换线 1500 2027 年 

14 河南 洛阳龙新玻璃有限公司 改造线 700 时间未确定 

15 湖北 湖北亿钧耀能新材股份公司 荆州四线 600 时间未确定 

16 辽宁 中玻（朝阳）新材料有限公司 朝阳二线 900 时间未确定 

17 云南 信义节能玻璃（云南）有限公司 曲靖一线 600 时间未确定 

合计 15110 / 

数据来源：隆众 恒力期货研究院 

表 2 2026 玻璃已复产产线及未来潜在复产点火产线变动（单位：吨） 

编号 省份 生产企业 产线 日熔量（吨） 点火时间 

1 甘肃 甘肃凯盛大明光能科技有限公司 一线 600 1.25 

2 河北 河北德金玻璃有限公司 德金五线 800 3.26 

3 湖南 株洲醴陵旗滨玻璃有限公司 二线 600 4.15 

4 广东  信义超薄玻璃（东莞）有限公司 四线 900 5.20 

5 四川 明达玻璃（成都）有限公司 成都一线 700 5.20 

6 四川  信义节能玻璃（四川）有限公司 二线 1000 6.22 

7 江苏 台玻东海玻璃有限公司 东海一线 800 2026 年 7 月 

8 浙江 长兴旗滨玻璃有限公司 长兴四线 600 2026 年 Q3 

9 浙江 平湖旗滨玻璃有限公司 平湖一线 600 2026 年 Q3 

10 天津 天津耀皮玻璃有限公司 耀皮二线 600 2026 年 

11 天津 天津中玻北方新材料有限责任公司 天津一线 700 2026 年 

12 云南 曲靖海生润新材料有限公司 二线 700 2026 年 

13 甘肃 兰州新蓝天新材料有限责任公司 一线 1000 2026 年 

14 宁夏 宁夏金晶科技有限公司 一线 600 2026 年 

15 安徽 安徽冠盛蓝玻实业有限公司 六安一线 600 时间未确定 

16 河南 耀华（洛阳）玻璃有限公司 一线 650 时间未确定 

17 广东 英德八达玻璃有限公司 八达一线 600 时间未确定 

合计 12050 / 

数据来源：隆众 恒力期货研究院 
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表 3 2026 年玻璃已停产/冷修产线及未来潜在停产/冷修产线变动（单位：吨） 

编号 省份 生产企业 产线 日熔量(吨) 停产/冷修时间 

1 湖南 湖南巨强再生资源科技发展有限公司 一线 350 1.2 

2 湖南 湖南旗滨光能科技有限公司 郴州一线 1000 1.8 

3 云南 云南滇凯节能科技有限公司 一线 520 1.8 

4 江苏 东台中玻特种玻璃有限公司 一线 600 2.5 

5 江苏 东台中玻特种玻璃有限公司 二线 600 2.5 

6 河北 河北德金玻璃有限公司 德金一线 600 2.9 

7 四川 信义节能玻璃（四川）有限公司 二线 1000 2.12 

8 河北 河北正大玻璃有限公司 二线 600 3.9 

9 内蒙古 乌海中玻特种玻璃有限责任公司 一线 600 3.9 

10 广东 广州市富明玻璃有限公司 一线 600 3.13 

11 重庆 重庆万盛福耀玻璃有限公司 一线 600 3.15 

12 四川 四川武骏光能股份有限公司 二线 900 3.20 

13 湖北 湖北瀚煜建材科技有限公司 一线 700 3.31 

14 天津 台玻天津玻璃有限公司  一线 600 4.1 

15 贵州 毕节明钧玻璃股份有限公司 一线 600 3.28 

16 重庆 重庆金富源玻璃有限公司 电子线 450 5.2 

17 江苏 江苏苏华达新材料有限公司 宿迁二线 600 5.21 

18 四川   明达玻璃（成都）有限公司 二线 550 5.18 

19 天津 天津中玻北方新材料有限责任公司 二线 1200 5.29 

20 广东 信义超薄玻璃（东莞）有限公司 二线 700 6.7 

21 河北 廊坊金彪玻璃有限公司 一线 600 6.15 

22 江苏 台玻东海玻璃有限公司 二线 550 6.20  

23 湖南 巨强微晶板材料科技发展有限公司 二线 550 6.25  

24 四川 耀华（宜宾）玻璃有限公司 一线 900 6.25  

25 山西  山西利虎玻璃（集团）有限公司 一线 600 2026 年 

26 河北 河北鑫利玻璃有限公司 三线 800 2026 年 

27 安徽 台玻安徽玻璃有限公司  一线 1200 2026 年 

28 河南 河南省中联玻璃有限责任公司 二线 600 时间未定 

29 湖北 湖北三峡新型建材股份有限公司 二线 600 时间未定 

30 湖北 咸宁南玻玻璃有限公司 一线 700 时间未定 

合计 20470 / 

数据来源：公开资料整理 恒力期货研究院 

 

2.2.需求分析：需求端难寻亮点 

由于地产大周期下行格局未有明显变化，上半年浮法玻璃需求和去年同期相比下降接近 6%，玻璃需求依

旧较为疲弱。期间虽有市场情绪带来的脉冲式补库，但综合来看，金三银四的地产小阳春对玻璃需求几乎没



                                     恒力期货研究院|年度策略报告 

 
 

www.hengliqihuo.com                                                                         市场有风险，投资需谨慎 

7 

有产生推动性，二手房成交的改善也并未给玻璃家装订单带来较好的改善。从下游深加工订单天数来看，上

半年下游订单数量比去年更少，对于玻璃原片的囤货需求也维持低位。 

在往年，金九银十的旺季备货是老生常谈的话题，在 7-8 月中游以及下游都会提前备货为后续的旺季做

准备。但近几年随着玻璃价格波动收窄以及中下游的资金状况恶化，中下游备货也相对谨慎，备货量多会根

据实际承接的订单以及未来订单预期考虑.季节性。于玻璃厂价格层面的影响在减弱。 

在今年恐难看到中下游为金九银十集中备货的情况，玻璃需求趋向于缓慢而又持续的走弱过程，但脉冲

式的备货状况也并非不会出现，只不过现阶段需求的改善更多基于供应的变化。若湖北玻璃升级改造计划开

始推进，集中减产则会对未来一段时间的供需状况造成较大影响，相对应的中下游也会存在投机备货的可能。 

图 4 房屋新开工面积累计同比（单位：%）  图 5 房屋竣工面积累计同比（单位：%） 

 

 

 
数据来源：WIND 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 

图 6 房地产开发投资累计同比（单位：%）  图 7 大中城市房屋销售价格当月同比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：WIND 恒力期货研究院  数据来源：WIND 恒力期货研究院 
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图 8 浮法玻璃下游深加工订单天数（单位：天）  图 9 浮法玻璃下游深加工原片库存天数（单位：天） 

 

 

 

数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

 

2.3.供需及库存分析：下半年改善契机需政策端推动 

2026 年上半年以来，供应端虽维持低位波动，但库存压力却未有效缓解。截止 6 月底，浮法玻璃厂家总库存

在 7644.3 万重箱，相比去年更低的供应换来的却是比去年同期更高的库存，表明今年的需求下降程度仍是高于行

业预期的，当前的低供应仅够维持高库存状态下的供需平衡。上半年也陆续有停产的产线，但由于行业成本差异以

及对未来的预期差异，4 月以来也不乏有部分厂家选择点火，行业供应若只是维持当前断断续续的减量，没有集中

减产，则很难带动行业库存高位去化。 

根据上半年的情况以及未来环保政策推动的可能性，对玻璃供需平衡表进行调整，预计 2026 年产量同比降幅

在 8%左右，最终日熔量或下降至 14.3 万吨。在假设需求同比降幅 6.7%的情况下，预计下半年玻璃库存会呈现一

定的边际下降趋势，主要驱动力在于下半年政策端推动玻璃集中减产的概率加大。 

表 4 2026 年浮法玻璃供需平衡预估（单位：万重箱） 

年份 年产量 年产量同比 需求 需求同比 

2019 9.43 9.65% 9.36 8.46% 

2020 9.83 4.24% 9.96 6.41% 

2021 10.65 8.36% 10.53 5.69% 

2022 10.28 -3.50% 10.00 -5.07% 

2023 10.11 -1.64% 10.45 4.48% 

2024 10.46 3.40% 10.33 -1.07% 

2025 9.86 -5.71% 9.73 -5.83% 

2026E 9.07 -7.99% 9.08 -6.68% 

数据来源：隆众+个人统计 恒力期货研究院 
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图 10 2026 年浮法玻璃供需平衡预估-月度库存变化（单位：万重箱） 

 
数据来源：隆众+个人统计 恒力期货研究院 

 

3.纯碱：产能过剩之路难化解 

3.1.供应分析：年内供应预计维持高位 

2026 年上半年纯碱产能变化主要集中在 1 月份。截止 2026 年 6 月底，纯碱总产能抬升至 4490 万吨。

但由于 2026 年年初新投产的产能持续提高负荷，自年初开始纯碱的产量较去年明显抬升。期间虽有企业检修

行为带动的产量走低，但多数时候仍维持高位。 

虽然纯碱厂家也步入亏损阶段，但亏损时间远远低于玻璃，也就导致了从产业利润角度去带动产能出清

仍需要较长时间。上半年虽然煤炭价格是在持续抬升的，对于纯碱成本最高的生产工艺氨碱法生产厂家来说，

是存在亏损压力的，但氨碱法厂家并不占多数。而对于联碱法的生产厂家来说，二季度以来氯化铵价格持续

走高，6 月价格虽有回落，但联碱企业综合利润仍能维持在盈亏附近，成本压力并不大。而对于成本最为低廉

的天然碱厂家来说，目前仍具有一定利润空间。 

从当前情况来看，目前的初步亏损只能迫使部分高成本装置降低开工率，去维持当前高库存状态下的供

需弱平衡。这也是目前看到的现状，下半年暂难看到产能出清的情况。同时，往年纯碱虽有夏季集中检修的

惯例，但今年二季度部分企业为缓解压力已提前完成年度检修，使得三季度的检修预期会有所下降，相对应

的夏季供应端减量对于价格的支撑作用也会有所减弱。  
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目前低成本装置不断投产，拉低行业的平均成本，也是在迫使成本最高且生产工艺相对不环保的氨碱法

装置退出市场，而氨碱法生产厂家也在为以后的升级改造做准备。但即使有厂家停产退出市场或者停产做升

级改造，也难抵消未来的供应增量。2027 年，纯碱依旧处于产能投放周期，仍有较多的潜在投产项目在推进

中，市场也会继续走向新旧产能交替的阵痛期。 

表 5 2026-2027 年纯碱已投产/潜在新投产项目（单位：万吨） 

企业 产能变化（万吨） 时间 工艺 

博源阿拉善二期 280 2026 年 1 月，3 月 天然碱 

湖北应城新都扩产 65 2026 年 1 月 联碱法 

河南金山扩产 10 2026 年 1 月 联碱法 

宁夏日盛扩产 25 2026 年 5 月 ADC 发泡剂联产 

中石油中盐(内蒙)碱业一期 500 2027- 2028 年 天然碱 

湖北金江新材料 150 2027 年 联碱法 

湖南雪天盐碱 80 2027 年 联碱法 

合计产能增量 1110 / / 

数据来源：公开资料整理 恒力期货研究院 

图 11 纯碱产量（单位：万吨）  图 12 纯碱开工率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

图 13 氨碱企业生产毛利（单位：元/吨）  图 14 联碱企业单吨生产毛利（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 
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3.2.需求分析：重碱需求拖累作用放大 

2026 年上半年，纯碱在产量同比去年增加的情况下，库存仍能保持和去年同期相近的水平，说明当前纯

碱需求仍是存在较大支撑的。分项来看，主要上行变量在于轻碱端需求，而下行变量在于重碱端需求，使得

纯碱整体需求形成强弱对冲。 

图 15 浮法玻璃日熔量（单位：万吨）  图 16 光伏玻璃日熔量（单位：万吨） 

 

 

 
数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

图 17 碳酸锂产量（单位：万吨）  图 18 烧碱-轻碱价差（单位：元/吨） 

 

 

 

数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

重碱需求方面，由于地产竣工端需求的持续走弱，地产-浮法玻璃-纯碱的产业链处于下行通道中，浮法玻

璃日熔量仍在下降阶段，对纯碱需求预计仍会有所下滑。而光伏玻璃同样对纯碱需求形成较大的拖累，由于

上半年光伏装机需求前置，二季度之后光伏玻璃需求过剩明显，库存持续积累至历史最高位。行业亏损严重

下，光伏玻璃持续减产，日熔量由近 9 万吨的高点下降至 7.5 万吨附近，7 月份光伏玻璃仍有一定的减产预

期。下半年随着光伏玻璃的持续减产，行业供需或有所改善，但由于整体光伏装机量难有跟进预期，光伏玻

璃预计日熔量维持当前低位水平，对纯碱需求同比去年仍是下降趋势。 

而相对于重碱，轻碱需求对纯碱整体需求则起到一定支撑作用。由于碳酸锂产能扩张，其产量同比去年

增量明显，对轻碱刚需起到主要的支撑作用。另外，味精、小苏打等行业对轻碱的需求也较为稳定。同时由于
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轻碱和烧碱存在部分重叠下游，当轻碱价格和烧碱价格之间的价差到一定范围时，下游厂家使用轻碱相比使

用烧碱就更具优势；而当前两者价差仍处于较高水平，理论上替代需求也仍对轻碱需求起到一定支撑作用。 

另外，出口需求也对缓解国内供需盈余起到了很好的调节作用。上半年由于地缘冲突使得部分国家发运

受阻，我国纯碱也因此受益开拓了新的市场。国内价格在持续走低后在国际市场上性价比较高，今年上半年

出口需求达到了近几年的新高水平。再从纯碱国内供需预期来看，国内价格中枢预计仍会有所下移，东南亚

市场需求也依旧存在韧性。因而，下半年出口需求仍会对重碱需求下行起到一定缓冲垫作用。 

整体来看，2026 年下半年重碱需求仍呈下降趋势，轻碱需求仍有小幅增长空间，下半年预计需求增量和

需求减量将形成对冲，纯碱整体需求维持平稳状态。 

图 19 纯碱进口数量（单位：吨）  图 20 纯碱出口数量（单位：万吨） 

 

 

 

数据来源：隆众 恒力期货研究院  数据来源：隆众 恒力期货研究院 

 

3.3.供需及库存分析 

整体来看，纯碱当前仍能维持库存高位下的供需弱平衡状态，但上半年厂家库存已触及历史最高位，后

续随着供应端的检修而有所下降。截止 6 月底，厂家库存在 173.24 万吨，和去年同期水平相近，库存压力并
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下半年，由于当前纯碱仍处于供需过剩的累库过程中，部分成本高且亏损时间较长的企业大概率会降负

荷或维持低负荷运行。但由于整体供给基数过大，库存预计仍维持高位波动为主，四季度库存水平预计高于
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同时，部分时间段仍需考虑到盘面波动对现货的影响，库存流转会存在变数。若政策或者消息面刺激，

带动盘面升水现货，则会引发期现商的投机买货需求，连锁反应下带动下游的囤货需求，进而在短期内使得

库存快速去化。但由于当前库存基数已较高，即使去库，去库的斜率也预计较低。 

表 6 2026 年纯碱月度供需预测（单位：万吨） 

2026 年 产量 进口量 出口量 
产量累

计 

产量累

计同比 

光伏耗

碱量 

浮法耗

碱量 

轻碱国

内需求 
刚需 

刚需

累计

同比 

1 月 341.38 0.26 24.96 341.38 7.46% 48.49 93.62 122.00  289.07 11.76% 

2 月 315.01 4.00 15.2  656.39 9.09% 44.81 84.56 110.00  254.57 8.05% 

3 月 354.38 4.76 25.43 1,010.77 11.74% 48.71 92.07 143.00  309.21 8.75% 

4 月 333.81 0.52 27.03 1,344.58 9.85% 44.98 88.50 132.00  292.51 6.13% 

5 月 333.89 1.67 26.30 1,678.47 9.65% 42.58 90.21 124.00  283.09 4.13% 

6 月 320.79 0.05 24.00 2,005.47 8.76% 40.50 88.20 120.00  272.70 1.64% 

7 月 312.05 0.05 25.00 2,317.52 7.34% 41.85 90.52 125.00  282.37 1.01% 

8 月 295.19 0.05 23.00 2,612.71 4.91% 41.85 90.52 130.00  285.37 0.41% 

9 月 318.31 0.05 24.00 2,931.02 4.04% 40.50 85.80 130.00  280.30 -0.27% 

10 月 320.49 0.05 25.00 3,251.51 3.43% 41.85 88.66 120.00  275.51 -0.35% 

11 月 310.15 0.05 23.00 3,561.66 3.09% 40.50 85.80 125.00  274.30 -0.62% 

12 月 320.49 0.05 25.00 3,882.14 2.88% 41.85 88.66 125.00  280.51 -0.61% 

数据来源：隆众+个人统计 恒力期货研究院 

图 21 2026 年纯碱供需平衡预估-月度库存变化（单位：万吨） 

 

数据来源：隆众+个人统计 恒力期货研究院 

 

0

50

100

150

200

250

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2022 2023 2024 2025 2026



                                     恒力期货研究院|年度策略报告 

 
 

www.hengliqihuo.com                                                                         市场有风险，投资需谨慎 

14 

4.后市展望 

1、 玻璃：供需双弱，减产压力下或存反弹空间 

供需角度来看，当前供应持续下行，但并没有反馈到去库上，表明当前的低供应仍难匹配当下的地产弱

需求。下半年虽有季节性的金九银十，但目前玻璃的淡旺季界限已相对模糊，季节性因素影响削弱，后期更

多需要关注供应端的出清情况。若湖北玻璃油改气项目在四季度之前推进，供应减量叠加市场情绪带来的投

机需求，则会对于库存去化形成一定推动。同时湖北属于玻璃主产地之一，和沙河同属于市场低价区域，低

价区域的供应集中减少，也会使得市场可能存在的仓单压力有所减轻。 

成本利润角度来看，目前玻璃处于成本抬升的低估值状态。今年 3 月以来动力煤、石油焦及天然气价格

的上涨，都推升了玻璃的成本压力，企业在成本抬升和需求恶化之间艰难生存，亏损压力的加剧也就使得玻

璃大概率仍会继续减产去匹配弱需求。而后期湖北的油改气项目也代表着更多低成本产能慢慢过渡到最高成

本行列，天然气制产能的占比扩大，届时成本抬高形成的支撑作用则会更加明显。 

整体来看，玻璃自身供需双弱格局在下半年难以扭转，但价格已处于相对底部区域，但缺乏向上驱动。

下半年可关注湖北油改气项目的推动情况，在该项目实际推动之前，玻璃的估值依旧承压，难有正反馈行情。

若改造时间出现在 09 合约上，可关注正套机会。 

2、 纯碱：供强需弱，估值承压 

供需角度看，由于当前纯碱仍处于供需过剩的累库过程中，部分成本高且亏损时间较长的企业有望降负

荷或维持低负荷运行。但由于整体供给基数过大，需求端无明显增量对冲，库存预计仍维持高位波动为主。

下半年纯碱虽然没有投产计划，但明年依旧是投产大年，且新投产能多数为成本相对较低的联碱及天然碱厂

家。产能扩张周期伴随着行业平均成本下行，从预期端也会对纯碱产生潜移默化的影响。 

成本利润角度看，纯碱成本变动主要在原盐和煤炭。原盐价格年内波动较小，煤炭价格虽有较大涨幅，

但对纯碱的影响更多体现在上涨初期带来的情绪影响。由于纯碱各生产工艺成本差异较大，高成本装置代表

性减弱，联碱及天然碱装置的成本将更具参考性。煤炭价格上涨对低成本厂家降价影响较弱，且在纯碱供需

过剩扩大的预期下，价格中枢也会向低成本装置偏移，纯碱难言成本支撑。 

整体来看，纯碱行业投产周期未结束，价格底部也难寻，向上反弹驱动更多依赖宏观情绪推动期现联动，

且反弹持续性存疑。考虑到玻璃纯碱两者供需状况的不同以及相关性，可关注玻璃-纯碱价差波动。从成本角

度看，玻璃现阶段处于往更高成本切换的阶段，而纯碱处于行业平均成本下移阶段，两者成本预期存在差异。
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从供需角度看，玻璃处于减产周期，玻璃减产则意味着纯碱刚需减弱，而纯碱仍在产能扩张周期，两者价差

扩大时可以关注套利机会。 
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