
 

1 

寒冬已至

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

摘 要 

我们认为玻璃的下行趋势已经确立，2018年是其筑顶的一年，而 2019年将会有更加深化

的演绎，例如区域价差重构，以及部分企业陷入亏损的可能。在明年一季度淡季时，部分厂方

仍然会选择将前期硬挺的生产线进行冷修，但是一旦企业盈利好转，这些暂时休息的产能又会

赶在旺季前释放，使下半年的价格承压。2019年地产调控政策或出现修复性放松，但若房地产

调控政策不发生扭转，则需求端依旧是黑云笼罩。 

策略上，单边依然建议逢高空，套利策略我们建议逢低做多5-9正套。  
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  行情回顾及展望 

11..11..  现货市场逐步走低 

图 1.1.1：中国玻璃指数 

 

资料来源：玻璃期货网 南华研究 

2018 年全年玻璃现货市场运行总体可称为震荡下跌，供给的增加以及需求的下降共同造成了今年

市场表现不佳。通过中国玻璃指数可以看出，3月和 8月有两个峰顶，其均是因旺季前的贸易商备货、

厂家拉抬出厂价造成的，但是当贸易商备货完毕后，小阳春以及传统旺季的整体需求均不及预期，整

个现货市场就开始重新步入下行的趋势。 

11..22..  期货宽幅震荡 

 图 1.2.1：南华玻璃指数 
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资料来源：南华研究 

 今年期货波动依然较大，年初盘整后在 3月大幅下跌，随后企稳修复，淡季之中不跌反涨，却又

在旺季逐级下跌，具备了领先现货以及价值回归的双重特性。 

图 1.2.2：玻璃主力合约基差情况（以沙河安全为准） 

 

资料来源：玻璃期货网 南华研究 

 以北方最大玻璃生产企业，沙河安全实业 5mm玻璃出厂价格和玻璃主力合约价格计算出本年度的

基差情况，可以看出今年基差波动范围去年上移，换言之是今年市场整体预期较去年偏弱，导致基差

拉大，主力合约始终保持了正基差，并在下跌时领先现货致使基差扩大至 200元以上的高位。 

11..33..  区域形势分析 

图 1.3.1：主要地区城市现货价格走势 
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资料来源：南华研究 

 截止 2018 年 12 月 14 日，全国主要地区城市现货价格走势如上图所示。今年北京、华南及江浙

地区价格依旧比较坚挺，其他地区价格均表现较弱，尤其以武汉为主的华中地区为首，其价格大幅滑

落的原因是今年该地区新增产能很多。而近期东北地区出台了冬储价格，较去年同比大幅降低超过 100

元/吨，非常弱势，在整个冬季期间将逐步将压力传导到其他区域。 

11..44..  2019 年展望 

展望 2019年，我们认为玻璃的下行趋势已经确立，2018年是其筑顶的一年，而 2019年将会有更

加深化的演绎，例如区域价差重构，以及部分企业陷入亏损的可能。 

供给方面，虽然玻璃的新建生产线有限，但是今年生产线的变动情况完完全全暴露了周期性行业

的逐利心理，利润好，大家都不愿意冷修，而且还想方设法复产。在明年一季度淡季时，部分厂方仍

然会选择将前期硬挺的生产线进行冷修，但是一旦企业盈利好转，这些暂时休息的产能又会赶在旺季

前释放，使下半年的价格承压。 

需求方面，2018 年玻璃的需求同比下滑明显，房地产竣工增速全年维持两位数负增长，2019 年

若房地产调控政策不发生扭转，则需求端依旧是黑云笼罩。但是因为玻璃的需求已经开始下滑了一年，

而部分建材的需求预计在 2019年才会开始下滑，所以玻璃需求继续下降的边际或将弱于其他建材。 

综上所述，我们总体看空明年玻璃的价格，预计 2019年玻璃现货、期货价格均值皆将出现下降。

从运行的节奏来看，依然是利润驱动产能变化，演变为下跌与修复的过程。根据年末厂家冬储让利以

及生产线冷修的现实来看，5-9 正套有望在年初继续走强。而在跨品种套利方面，供给受环保影响较

小且需求率先大幅下降的玻璃将由 2018年的空配逐渐在 2019年过渡为抵抗式多配。 

  玻璃的供给 

22..11..  生产线情况综述 

表 2.1.1：2018年冷修生产线 

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 河北沙河德金玻璃有限公司五线 河北 200 

5 安徽凤阳玻璃有限公司二线 安徽 600 

6 广东英德鸿泰一线 广东 600 

7 河北沙河鑫利玻璃有限公司二线 河北 550 

8 沙河元华二线 河北 1000 

9 沙河迎新二线 河北 450 

10 中航三鑫一线 海南 600 

11 沙河迎新三线 河北 500 

12 安徽芜湖信义三线 安徽 700 
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资料来源：玻璃期货网  南华研究 

 

表 2.1.2：2018年新建生产线 

资料来源：玻璃期货网  南华研究 

 

表 2.1.3：2018年冷修复产生产线 

13 安徽蓝实一线 安徽 600 

14 中国玻璃陕西一线 陕西 350 

15 山西利虎黎城二线 山西 600 

16 中国玻璃威海三线 山东 500 

17 河北润安建材一线 河北 700 

18 山西利虎交城二线 山西 600 

增加冷修生产线 18条，减少产能 6330万重箱。 10550 

编号 生产线 地址 日熔化量 

1 福耀本溪玻璃有限公司一线 辽宁 500 

2 湖北明弘三线 湖北 400 

3 云南一鑫玻璃有限公司 云南 350 

4 福耀本溪玻璃有限公司二线 辽宁 600 

5 湖南郴州旗滨一线 湖南 1000 

增加新建生产线 5条，增加产能 1710万重箱 2850 

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 湖北三峡新型建材公司四线 湖北 950 

7 广西南宁玻璃搬迁一线 广西 900 

8 浙江福莱特一线 浙江 600 

9 云南云翔玻璃公司二线 云南 700 

10 长红一线 河北 600 

11 秦皇岛耀华改造线 河北 560 

12 安徽芜湖信义二线 安徽 500 

13 山东德州凯盛晶华 山东 600 

14 武汉长利洪湖二线 湖北 1200 

15 广东英德鸿泰一线 广东 600 

16 河北南玻一线 河北 600 

17 广西南宁玻璃搬迁二线 广西 900 

18 安徽凤阳二线 安徽 600 



 

8 

2019年玻璃年度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

资料来源：玻璃期货网  南华研究 

截至 2018年 12月 19日，玻璃冷修停产生产线 18条，减少年产能 10550 万重箱；新建生产线投

产 5 条，增加年产能 2850 万重箱；冷修复产生产线 18 条，恢复年产能 12410 万重箱。今年以来玻璃

产能累计净增加 4710万重箱。进入四季度以后，玻璃现货盈利水平大幅降低，厂家终于开始陆续冷修，

对今年累计实际产量产生的影响有限。 

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），这将对新建生产线投产起到一定的制约作用，近几年玻璃新建生产线的数量已经降低

至个位数，实际产能的增加主要是前几年市场萧条时被迫关停的生产线复产所致。 

22..22..  玻璃产量 

图 2.2.1：玻璃单月产量及增速                      图 2.2.2：玻璃累计产量及增速                    

  

资料来源：国家统计局 南华研究 资料来源：国家统计局 南华研究 

根据国家统计局最新公布的 2018年度 11月的玻璃产量数据可以看出，玻璃单月产量同比增速持

续走高，累计同比增速在 11月出现了拐头的迹象，主要是由于现货市场进入淡季，厂方利润大幅下降

后厂家终于开始关停硬挺多时的生产线进行冷修所致。 

22..33..  不变的逐利心理 

玻璃行业在经历了 4万亿时期之后产能迅速扩张，生产线数量由 2008年年末的 192条激增至 2015

年的 348 条，随后政府开始推进“供给侧改革”，玻璃行业也受到了影响。在最近的两年间，伴随着

国家对环保的重视，各种高耗能、高污染产能均受到了一定程度的影响，玻璃行业总体受影响程度较

轻，但沙河地区一地而言受到影响较大。2017年 11月沙河地区关停 9条生产线，今年 9月再度关停 3

条生产线，较大程度地改善了当地玻璃供求情况，也给玻璃期货带来了不小的影响。 

然而从全国的视角来看待的话，玻璃的总体产能仍然有增无减，沙河地区连续两年的产能关停最

终都由其他地区的产能增补上了，浮法白玻的产能在今年高利润的背景下持续上升。直到四季度，产

能增速才有所放缓，部分生产线在利润快速滑落后进入冷修期。然而明年一旦上游成本因供需错配而

跌价后，玻璃现货或又将出现短期的供不应求，利润持续走高，但那时，今年冷修的生产线又将重新

恢复增加生产线 18条，恢复产能 7446万重箱。 12410 



 

9 

2019年玻璃年度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

复产瓜分市场。所以说，不变的逐利心理造成了产能与周期的更替。 

 

图 2.3.1：玻璃生产线在产日熔量 

 

资料来源：wind 南华研究 

图 2.3.2：玻璃生产线数量以及开工率 

 

资料来源：wind 南华研究 

 

今年下半年开始，取消“一刀切”的舆论观点成为主流，而参考沙河近两年关停生产线的力度来

看，也是边际减弱，考虑到沙河已经合计关停 13条生产线，未来再关停的概率和空间已经微乎其微。
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在宏观经济具有压力的背景下，天平向稳增长一端倾斜。2019年环保可能不再会是玻璃行业的关键要

素，而生产线的增减重新回到利润驱动上。 

 

22..44..  生产线库存创近年新低 

图 2.4.1：玻璃厂家库存 

 

资料来源：wind 南华研究 

截至 2018 年 12 月 14 日，浮法玻璃生产线库存降至 3119 万重箱，稍好于 16、17 年水平。目前

时点，已开始进入玻璃需求的淡季，库存水平后期将逐渐攀升。近期东北地区已经出台冬储价格，同

比去年大降超过 100元/吨，然而下游贸易商目前依然比较谨慎。反而在如此低价的背景下，周边市场

已经被冲击。而近期关停生产线陆续增多，冬季的供给也将有所减少，综合来看，今年冬季库存累积

速度应与往年大致相同。 

  玻璃的需求—房地产 

33..11..  地产入冬深入人心 

地产今年逐渐入冬可谓深入人心。在销售端，下半年以来销售增速开始重新下行，而各地房价均

开始出现松动的迹象。“十九大”明确定位“房子是用来住的，不是用来炒的”，地产入冬已经进入

实质阶段。 

在地产施工前后两端，开发商的天平延续着向前端倾斜的态势。自 2017 年初以来，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，时间来到今年末，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。 
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图 3.1.1：房地产开工、竣工增速 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

图 3.1.2：房地产销售增速下行 

 

资料来源：国家统计局 南华研究 

 

 

 

 



 

12 

2019年玻璃年度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

33..22..  政策修复性放松可期 

图 3.2.1：首套房平均房贷利率 

 
资料来源：Wind  南华研究 

四季度以来，宏观政策在内忧外患下开始逐渐出现放松的苗头。部分城市首套房贷款利率开始下

调，从全国的数据来看，自 2017年开始的首套利率上行也已接近尾声，边际上升近乎停滞。而接近年

底，开始出现部分城市限购限售放松的情况。继山东菏泽 12月 18日宣布取消住房限售之后，12月 19

日下午，广州市宣布，2017 年 3 月 30 日前(含当日)土地出让成交的房地产项目，其商服类物业不再

限定销售对象，这意味着公寓、商品、写字楼产品均可出售个人。另有消息称，珠海金湾、斗门两区

购房政策已出现调整，只需缴纳一年社保就可在这两个区购买一套商品住房，该政策面向所有购房者。 

图 3.2.2：房地产待售面积 
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资料来源：Wind  南华研究 

但根据商品房待售面积可以看出，目前库存仍然处于去化阶段，虽然去化速度已经开始放缓，但

整体压力仍然较轻，政策大规模放松的以刺激需求的可能性不大。因此我们认为，年底开始出现的放

松可能更多是一种修复性的政策放松，以促进刚需的回升，而非整体放松。因此总体而言，除非地产

调控政策全面放松，明年玻璃的需求依然堪忧。 

  玻璃的需求-汽车以及出口 

44..11..  汽车增速大幅负增长 

在 2016、2017年购置税优惠政策的刺激效应过去之后，2018年汽车产销数据均出现了下滑，符

合我们去年年底的预期，而且在下半年，产量下滑出现了加速的迹象。展望 2019年，在减税的预期下，

我们预计汽车的销量将有所修复，但是传导到产量需要一定时间。 

图 4.1.1：汽车产量及增速 

 

资料来源：国家统计局  南华研究  

 

44..22..  厂家出口将增强 

2018 年出口总体平稳，上半年国内售价较高时出口量小于往年，显示出企业依然倾向将玻璃高价

销售在国内市场。然而国内市场目前利润率也已大幅降低，厂家出口的意愿或将显著加强。以东北地

区为例，东北地区近两年冬季大量压价出口，今年冬储价格同比大幅降低，且在人民币贬值的背景下，

出口的让利程度将远小于往年。 
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图 4.2.1：玻璃出口单月量 

 

资料来源：海关总署  南华研究  

  玻璃的成本 

55..11..  纯碱价格滞后于玻璃产能变换 

今年纯碱价格波动依然较大，从产量上看纯碱的产量基本持平，因此重质纯碱的价格的大幅波动

主要来源于玻璃生产线的增减，且具有滞后性。四季度以来部分玻璃生产线陆续冷修，预计一季度纯

碱的价格又将大幅下降。 

图 5.1.1：纯碱价格                        图 5.1.2：纯碱产量                         
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资料来源：wind 南华研究 资料来源：wind 南华研究 

图 5.1.3：玻璃产能与纯碱价格 

 

资料来源：wind 南华研究 

55..22..  燃料：高位回落 

图 5.2.1：动力煤价格                        图 5.2.2：石油焦价格                         

  

资料来源：wind 南华研究 资料来源：金银岛 wind 南华研究 

燃料方面，动力煤以及石油焦今年均呈现出冲高回落的态势，宏观经济压力较大的背景下，PPI

同比增速开始放缓，整体工业品及原材料的价格在未来将继续承压。 
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55..33..  企业盈利变动情况 

图 5.3.1：沙河玻璃盈利情况 

 

资料来源：玻璃期货网 南华研究 

 玻璃企业生产利润在今年经历了盛极而衰的过程，以沙河地区为例，年初厂家挺价心切，吨毛利

一度逼近 500 元，毛利率接近 30%，但后期在纯碱价格回升，玻璃售价下调的双重作用下，企业盈利

水平快速滑落。年中随着玻璃价格的修复出现过反弹，但是进入四季度后，再次出现玻璃降价纯碱涨

价的利润双重挤压。在 2019年一季度，可以预见的是，纯碱的价格将出现下调，从而带动玻璃厂家盈

利的再度反弹，但在玻璃整体下行趋势的背景下，厂家的盈利或将反复震荡走低直至亏损。 

  

  总结 

66..11..  玻璃后市判断 

综合来看，玻璃下行趋势已经形成，行业的逐利心理致使在产产能不断增加。自 2016 年开始，

多方一直有一个逻辑，09年开始生产线大量投产，进入了冷修期，所以每年都有预期有 20-30条生产

线冷修，然而近两年厂家利润情况良好，这个逻辑连续被证伪了。 

所以说，真正的逻辑应当是厂家利润驱动着产能的增减，而非产能投产的时间，因为不断进步的

技术手段告诉我们，只要利润好，生产线硬挺 1-2 年完全没有问题。临近新一年的年初，我们依然整

理出在未来有可能冷修的生产线，但其冷修的条件一定是厂家的利润濒临或者进入亏损。而冷修的时

间其实也取决于行业的利润水平，一旦冷修增多，企业利润水平反弹，则复产速度又会加快，循环反

复，直到行业长时间亏损才会致使部分产能再度长期离场。 

总而言之，玻璃行业的寒冬已至，厂家的区域协调会议效果越来越弱，下游的信心也已开始进入

下降区间，未来除非房地产政策出现全面放松，则玻璃所有的上涨均属于反弹以及修复。单边策略上，

我们建议逢高做空为主，套利策略上，我们建议逢低做多 5-9正套。 
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图 6.1.1：有条件冷修的生产线 

 

资料来源：南华研究  行业专家 
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