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◆ 纯碱：厂家检修增多，但供需压力仍在

◆ 玻璃：供应回升预期强，供需支撑弱
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厂家检修增多，

但供需压力仍在



核心观点

纯碱 指标 驱动 描述

供应 国产 ↑ 周内国内纯碱产量76.37吨（-5.55），降幅5.86%，厂家检修增多，供应下降。

需求

表需 ↓ 表需小幅走弱，下游需求一般，低价补库，待发订单天数维持在11天附近。

刚需 ↓
周内浮法玻璃日熔量14.51万吨（+600），光伏玻璃日产量8.2万吨（-1200），下周浮法预计两条点火，产能1260吨，一条500吨产线放水，光伏
预期三条放水，产能3050吨。

库存
上游 ↓ 周内国内纯碱厂家总库存188.17万吨（+2.53），增幅1.36%，库存高位继续小幅积累。

中游 - 周内交割库库存41.31万吨（+1.87）。

成本
煤炭 ↑ 近期动力煤价格稳中小幅上调。

原盐 - 山东海盐价格保持稳定。

价格
结构

基差 - 碱厂报价基本稳定在1200-1230元/吨，高价回调，低价坚挺，期现商报价在09-40，09盘面小幅贴水现货报价。

月差 - 周内9-1月差波动不大，呈现远月升水近月结构。

未来展望

当前纯碱现货市场基本维持稳中偏弱格局，虽然厂家仍处于供需过剩状态，但国内煤价上涨后，厂家成本压力加大，纯碱处于成本抬升和供需压
力的两难抉择状态。部分企业顺势进入检修状态，带动本周纯碱供应端下降明显，但供应的阶段性下降，并不能成为其阶段性支撑，检修结束后
供应压力也会再次回升，而当前企业面临的不仅是供应压力，也有需求端的压力，当前出口需求尚可，但国内需求较为平淡，下游玻璃的基本面
较弱，尤其是光伏玻璃，处于持续减产状态，后续对纯碱的刚需仍会进一步减弱，当前仍需要现货进一步降价来缓解未来的供应压力。
中长期来看，纯碱供需驱动偏弱，纯碱明年仍会继续进入大投产预期中，且新投产成本较低，价格中枢预计会存在一定下移，而需求端暂看不到
新增量，碳酸锂端及出口端需求仍有一定支撑，而地产-玻璃-纯碱的产业链仍处于底部震荡状态，玻璃端的刚需仍会走弱，纯碱中长期仍是偏下
行状态。
整体来看，在供需端仍偏向供需过剩的背景下，纯碱更多背靠成本端波动，若没有成本抬升挤压厂家利润，或者成本塌陷给到厂家降价空间，纯
碱预计仍维持不温不火的状态，库存维持高位波动，价格层面则更多是低位波动为主。

风险提示 碱厂亏损减产，宏观情绪扰动。



纯碱盘面价格结构：盘面周内走弱，现货价格保持稳定，基差走强

数据来源：钢联 恒力期货研究院

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

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

沙河重碱-SA01基差

2022 2023 2024 2025 2026

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

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

沙河重碱-SA05基差

2022 2023 2024 2025 2026

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

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

沙河重碱-SA09基差

2022 2023 2024 2025 2026

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

3/1 3/16 3/31 4/15 4/30 5/15 5/30 6/14 6/29 7/14 7/29 8/13 8/28

纯碱9-1月差

2022 2023 2024 2025 2026



纯碱现货价格结构：现货周内基本维持稳定

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱供应：厂家检修，供应下降

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱表观需求：需求有所下降

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱刚需：玻璃供应端维持低位波动

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱库存：厂家库存继续小幅累库

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱成本利润：成本抬升，厂家亏损程度小幅扩大

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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纯碱进出口：出口支撑仍在

数据来源：钢联  恒力期货研究院

0

50000

100000

150000

200000

250000

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

纯碱进口数量（吨）

2022 2023 2024 2025 2026

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

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

纯碱出口数量（万吨）

2022 2023 2024 2025 2026



玻璃

周 云

从业资格号：F03089066

投资咨询号：Z0016657

程驰文

从业资格号：F03143095

投资咨询业务资格：证监许可[2012]338号

供应回升预期强，

供需支撑弱



核心观点

玻璃 指标 驱动 描述

供应 国产 ↓ 本周浮法日熔量14.51万吨（+600），下周有两条产线有点火计划，一条产线有放水计划。

需求
表需 - 本周表需环比变化小，维持不温不火的状态

刚需 - 下游加工厂需求缓慢恢复中，新接订单不及往年同期水平。

库存
上游 ↑ 截止到20260515，全国浮法玻璃样本企业总库存7641.1万重箱（-186），环比-2.38%，库存高位小幅去库。

中游 ↑ 期现商及贸易商库存去化。

成本
燃料 ↑ 近期玻璃各种燃料价格均处于上涨状态，玻璃成本有所抬升。

纯碱 - 纯碱市场报价变动不大。

价格
结构

基差 - 沙河玻璃现货价格在960-1020元/吨，09合约震荡走弱，小幅度升水现货。

月差 - 周内9-1价差先走弱后走强。

未来展望

玻璃当前仍在弱供需和成本抬升之间夹缝生存，一方面是煤价及天然气价格上涨使得玻璃在本就亏损的情况下更难以降价，但另一方面不降价，
又很难换取中下游的投机需求。同时，前期玻璃供应端持续减量，中下游也会在市场供应减少之后对供需面存在改善预期，但现阶段已过金三银
四，玻璃库存依旧在高位，前期美好预期已被打破，而近期玻璃的点火产线增多，在库存高位时，供应再度回升也会对当下的市场再次造成压力，
而当前刚需端依旧弱于往年，下游深加工企业对于原片备货也只敢维持刚需采买，玻璃整体结构偏弱。
中长期看，玻璃仍是需要看到供应继续走低，当前的低供应仍难匹配当下的地产弱需求，库存未有明显去化，而后续供应会否继续出清，更多需
要观测政策端的推动，由于湖北使用石油焦作为生产燃料的厂家在年内需要完成清洁能源改造，若在四季度之前如期推进，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，成本抬高的支撑作用则会更加明显。
整体来看，当前玻璃的驱动主要在于成本端的抬升幅度是否会继续挤压厂家减产，由于当前厂家供应回升预期仍在，高库存状态下市场会更偏向
于向下去浇灭厂家的点火预期，短期玻璃仍未有起色，需等待供应进一步收缩后或存在上行驱动。

风险提示 宏观情绪波动，地产政策变动。



玻璃盘面价格结构：09合约走弱后，升水现货幅度收窄

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃现货价格结构：现货价格底部震荡，小幅改善

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃供应：日熔量小幅回升后维持偏低位，但后期存抬升预期

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃表观需求：表需有所转好

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃下游需求：下游复工进度偏弱

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃库存：厂家边际去库

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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玻璃成本利润：成本抬升，企业利润微薄

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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地产数据：地产改善仍需要时间

数据来源：钢联  恒力期货研究院
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