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摘 要 

 在高利润的驱使下，今年复产生产线数量较多，而冷修的进程低于预期，产

能利用率的上升在下半年仍有趋势性空间，供给将比较宽松。 

 宏观层面去杠杆，社融数据环比腰斩背景下，房企依然奉行高周转策略，资

金倾斜于施工前端提升预售速度的情况依然没有改变。玻璃的需求受到延后

挤压，在企业融资压力缓解前不会大幅改善。 

 纯碱价格触底回升后企稳，燃料价格维持高位，玻璃企业盈利水平拐点已过，

但仍保持着中等区间的利润水平，成本对价格的支撑力度不够强。 

 9 月合约增加过磅，但却无法改变玻璃大概率贴水交割的局面。 

 玻璃期货价格风险在逐步累积，对于下半年玻璃价格走势我们持谨慎态度，

建议逢高做空 1809、1901 合约。
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第第11章章    玻璃的供应 

11..11..  停复产情况 

2018 年上半年，玻璃冷修停产生产线 6条，减少年产能 3400 万重箱；冷修复产生

产线 9 条，恢复年产能 3750 万重箱。今年以来玻璃产能累计净增加 350 万重箱。自去

年底以来厂家效益随着纯碱暴跌而攀升，因此复产意愿加强，冷修意愿受到抑制。 

  

表 1.1.1：2018 年冷修生产线 

资料来源：中国玻璃期货网  南华研究 

 

表 1.1.2：2018 年冷修复产生产线 

资料来源：中国玻璃期货网  南华研究 

由于环保政策日益监管严格，再加之玻璃行业的供给侧改革（提出严控新增产能要

求，比以前政策更加严格），这对新建生产线起到一定的制约作用，今年上半年，暂无

新建玻璃生产线建成点火。 

近期去年因环保停产的河北长红玻璃有限公司一线 600 吨前期已经冷修完毕，并且

环保方面也得到允许。由于其隶属邢台南和，并不受沙河地区环保因素影响。但是其供

编号 生产线 地址 日熔化量 

1 杭州建新浮法玻璃公司余杭线 浙江 600 

2 芜湖信义二线 安徽 500 

3 江门华尔润 广东 900 

4 沙河德金五线 河北 200 

5 安徽凤阳二线 安徽 600 

6 广东英德鸿泰一线 广东 600 

增加冷修生产线 6条，减少产能 3400 万重箱。 

编号 生产线 地址 日熔化量 

1 永年耀威玻璃有限公司 河北 500 

2 漳州旗滨一线 福建 1000 

3 江西萍乡二线 江西 500 

4 山玻集团廊坊金彪二线 河北 600 

5 醴陵旗滨五线 湖南 500 

6 湖北三峡四线 湖北 950 

7 广西南宁搬迁线 广西 900 

8 浙江福莱特一线 浙江 600 

9 云南云翔玻璃二线 云南 700 

恢复增加生产线 9条，恢复产能 3750 万重箱。 
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应的市场范围和沙河基本重合。6 月末之前，秦皇岛耀华改造的 560 吨生产线基本确定

28 日点火，本溪福耀一线也是 28 日点火。山东德州凯盛晶华搬迁一线 600 吨初步计划

26 日点火，也可能更改为 7月 3日。而在 8月左右，华中武汉长利的 1200 吨搬迁线也

有计划点火，今年华中地区产能复产较多，同时华中的销区也有生产线复产，都将对华

中的价格造成不利影响。 

11..22..  高利润驱使复产略多，冷修推迟 

09-11 年因四万亿推动，玻璃生产线数量剧增，以玻璃生产线平均 8-10 年冷修一次

计算，大量生产线窑炉已接近冷修期。我们统计出有 33 条生产线，合计近 12000 万重

箱产能。但是自去年年底开始，全国纯碱价格出现了暴跌，也因此玻璃生产厂家的利润

水平随之出现飙升。在高利润的驱使下，复产生产线数量小幅增加，而冷修的进程低于

预期。 

窑炉的设计使用年份是具有一定刚性的，厂家即使通过热修等手段，在高利润的时

候尽量硬挺，有一些窑炉也已经挺不住了。去年 11 月初，安徽蚌埠华光二线 500 吨生

产线因池壁烧穿，玻璃液流出。今年江门华尔润 900 吨生产线也因窑炉烧穿，无法快速

修复而被迫冷修。而近期在玻璃生产利润下降并稳定后，开始出现数条生产线冷修的情

况，但总体依然低于预期。09-11 年大量生产线投产进入冷修期的预期在高利润的背景

下显得很无力，根据我们调研时了解，不少厂方均表示要在今年年底明年年初才会根据

市场情况考虑是否进行冷修。 

 

图 1.2.1：玻璃单月产量                      图 1.2.2：玻璃累计产量                    

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

 

今年 1-5 月平板玻璃的产量为 34497 万重箱，同比 2017 年数据下降 1.3%，累计同
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比在复产增加的背景下在逐步走高，下半年仍有新的复产生产线点火，预计三季度玻璃

产量或转为正增长。 

图 1.2.3：玻璃生产线产能利用率 

 

资料来源：玻璃期货网 南华研究 

从长期看，玻璃生产线开工率仍处于长期的相对低位，但是自今年开始，厂家在高

利润以及避免未来政策阻碍复产的综合考虑下，加紧对有复产能力的生产线进行复产，

即使在二季度纯碱价格止跌回升，厂家从高利润状态回落至中等利润区间，也没有改变

复产的意愿。据了解，今年下半年依然有数条生产线有复产计划，集中在华北以及华中

地区。而近期也有 2条生产线因窑炉到期而进行冷修，因此产能利用率出现了一定的下

降。 

11..33..  需求推迟释放，库存整体下降 

过往玻璃厂家基于库存高低进行价格调整，但是自 2017 年起，厂家开始转变销售

策略，出厂价格与库存的相关性大幅下降。厂家挺价也使得全国产能在下降的背景下，

厂家库存在春节前后同比不降反增。开春之后在厂家提价的刺激下，厂家库存有了两周

下降，但是在近期因沙河环保限制出库，以及市场心态较为谨慎的作用下，北方厂家再

次出现累库。在二季度玻璃市场价格经历了三轮降价潮，降价的过程中下游贸易商及终

端加工厂的投机性需求受到了抑制，因此厂家几度遭遇降价增库存的危机。而 5月中旬

开始，华南地区率先止跌，5月 26日华东及华北生产企业召开区域协调会议，企业联合

涨价后，投机需求开始释放，厂家的库存压力也随之得到了缓解。 

但是对于下半年的库存变化情况，我们比较悲观，原因除了上述提到的供应宽松以

外，玻璃期货基准地沙河的库存结构非常的不合理。80%的库存集中在两家大厂，其冬

季期间自租的仓库现在依然满库。当价格下跌时，有限的需求将涌向小厂的低价资源，

而大厂的售价因为有溢价的存在，在行情不好时产销率会骤降，再次增加库存压力。从

近期开始江浙地区已经入梅，而今年华南雨水普遍多于往年，作为需求最好的两个地区，
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淡季的影响今年只增不减。 

图 1.3.1：玻璃生产线库存 

 

资料来源：玻璃期货网 南华研究 

第第22章章    玻璃的需求 

22..11..  去杠杆，紧信用 

图 2.1.1：社会融资规模 

 

资料来源：Wind  南华研究 
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今年宏观的预期悲观已基本成为共识，本月最大的超预期就是社融环比的腰斩，再

次显示出宏观层面去杠杆紧信用的威力。而企业融资端受限以及融资意愿的下降均会对

商品的需求造成不利影响。随着央行流动性逐渐收紧，美国加息周期的延续以及金融市

场的去杠杆，住房按揭贷款利率仍在持续地上升，国家调控房地产的决心在今年并没有

松动。从统计局的数据也可以看出，商品房销售增速延续着下滑的态势，5 月的增速才

将将有小幅回升，然而持续性仍需观察。数据表明，宏观去杠杆的背景下，居民的购房

意愿也受到了影响。  

图 2.1.2：商品房销售增速 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

2.2.房地产开发结构性矛盾凸显 

图 2.2.1：土地购置费占比 

 

资料来源：国家统计局  南华研究 
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今年房地产投资增速表面上超出预期，但是其背后的结构性矛盾是很严重的，存在

着“虚胖”的问题。因为今年开始土地购置费的占比在快速提升，而扣除土地购置费后

的建安工程及其他投资完成额的同比增速已经在 4月份转负。目前地产商依然奉行高周

转策略，但是近期信用债的担忧是很大的，部分头部上市房企新发债的利率都高达 6.8%，

7%。未来资金的问题可能会最直接的影响需求。 

图 2.2.2：建安工程及其他增速 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

图 2.2.3：房地产开工、竣工面积增速 

 

资料来源：国家统计局  南华研究  

而在施工前后两端，开发商的天平也延续着向前端倾斜的态势。自 2017 年初以来，
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房屋竣工面积的增速与房屋新开工面积的增速之间的剪刀差就一直在扩大，时间来到今

年，这个趋势依然还没有得到明显的缓解。背后的原因是房企迫于资金面的压力，急于

拿到预售证、提高周转率而将重心放在了新开工方面，而对于已经预售的项目，完工的

进度出现相对明显的放缓。那么作为施工后端的玻璃，需求始终将受到压制，即使 3-5

月的竣工数据开始走平，但是在房企资金面明显宽松之前，竣工端的弱势或将持续。 

2.3.出口依旧疲软 

图 2.3.1：玻璃单月出口数量 

 

资料来源：海关总署 南华研究  

 而在出口端，今年的数据也差强人意。据我们调研得知，华南地区主要做玻璃高端

加工出口订单，而追求价格的外贸订单这几年开始北上寻求合作。而且在冬季时，东北

地区企业加大了出口力度，出口数据却依然低于往年，主要问题还是低端品在国内销售

的价格更高，抑制了出口意愿。相反据我们调研时了解，华南部分具有规模的加工厂却

希望以后只做高端的外贸订单，他们在国内市场反而因为成本较高，没有竞争力。低端

品主要出口东南亚地区，而高毛利订单主要销往欧美，目前中美贸易摩擦升级，或对高

端订单产生影响，即对华南市场产生较大影响。 

第第33章章    玻璃成本 

33..11..  纯碱价格触底回升 

目前纯碱沙河地区的纯碱采购价维持在 2100 元，较年初低点有较大幅度的抬升，

但是近期涨幅停滞。近两年纯碱均是暴涨暴跌，但是今年的涨价显得较为理性，我们预

计在仍有玻璃生产线复产预期的需求带动下，后期纯碱的价格依然有小幅的上升空间 

在整个二季度，玻璃生产企业的盈利水平出现了快速的回落，挤压除了来自于成本
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的抬升，也有售价的下调，近期成本抬升缓解，价格出现回涨，厂家利润水平开始持稳。

但目前沙河地区盈利依然在 200 元/吨以上，相比过往仍属于中高利润水平，因此我们

认为目前的利润水平尚无法抑制玻璃生产线复产欲望。 

图 3.1.1：沙河纯碱采购价                     图 3.1.2：沙河燃煤薄板盈利水平                    

  

资料来源：中国玻璃期货网 南华研究 资料来源：中国玻璃期货网 南华研究 

33..22..  燃料：总体维持高位 

图 3.2.1：动力煤价格指数 

 

资料来源：南华研究 

目前除沙河地区外，包括京津冀在内的华北地区，已逐步改用天然气或者包含天然
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气的混合燃料进行玻璃生产。然而在 2017-2018 年冬季，全国都出现了气荒的现象，

LNG 价格被动暴涨。据我们与一些使用天然气的厂家沟通，虽然都有指标内的天然气

使用额度，但是真实的使用价格要高出协议价 50%左右。今年一季度时煤炭的成本在冬

季国家保供应之后出现较大幅度下滑。但在供给侧改革之后，动力煤产能受限较为严重，

今年二季度全国用电量同比增速超预期以及夏季高温预期带动下煤炭价格出现显著回

升。发改委目前开始调控煤价，我们预计在下半年煤炭的价格大概率能够稳定在较高水

平。 

第第44章章    玻璃策略 

44..11..  1809 合约起增加过磅选项 

从 1809 合约起，玻璃出库时还增加了过磅验重方式，利于维护提货人权益。郑商

所《标准仓单管理办法》第一百二十二条修改为：“玻璃出库重量按标准厚度折算或过

磅检重，由买方选择”。根据沙河市场的实际情况，由理计转成过磅的方式将增加仓单

成本 4%的水平。 

在二季度玻璃期货在大跌后需求逐步释放，厂家协同涨价拉动贸易商投机需求，期

货盘面也修复贴水，在目前这个时点，贴水沙河安全出厂价的幅度已由前期超过 200 元

收窄至 50 元以内（理计），但是安全比其他厂家拥有溢价。通过过磅折算，目前沙河

5mm 的最低价格在 1478 元/吨，近期期货上冲至 1484 元高点时已经处于平水状态。 

我们认为后期在产能还有增加预期的背景下，贴水的幅度难以继续收缩。厂家套保

的成熟方案是当期货升水现货 50 元/吨入场，我们判断在预期较差且过磅的情况下，这

个常规方案的门槛很难达到。 

图 4.1.1：玻璃主力合约基差情况（参照沙河安全价格） 

 

资料来源：南华研究 
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图 4.1.2：近三年 9 月合约交割前基差（参照沙河德金价格） 

 

资料来源：南华研究 

研究过去三年 9月合约的基差情况，我们可以看出自沙河成为交割基准地后，属于

旺季合约的 9月合约有 2年在交割前依然贴水德金出厂价非常多。背后的逻辑是沙河市

场从七月底就会开始烘托旺季氛围，厂家涨价刺激贸易商拿货，这个过程会一直持续到

8 月下旬。反而在真正旺季到来的 9 月，社会库存已处高位，此时的仓单价值便会出现

折扣，若真实需求不好，则买方接货意愿将会更弱。那么即使 9月增加了过磅的选项，

贴水交割的概率依然很大。 

 

44..22..  操作策略 

玻璃期货价格风险在逐步累积，供应宽松，需求不济的现实并没有改变，二季度虽

然玻璃价格出现反弹，库存从高位有所回落，但是并没有改变玻璃基本面的大矛盾。自

上而下分析，今年资金紧张会影响需求，从地产投资角度看，天平也依然在倾斜前端。

因此下半年对冲策略可考虑将玻璃作为空方配置，而单边策略我们认为玻璃也适合逢高

抛空。
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