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南华玻璃纯碱周报20230212：
莫听穿林打叶声2.0（基础版）



我们从基本面依旧没有看见纯碱的利空。本周需要关注的事件：其一，调研得当前远兴投产存在后置可能，投
产增量对09的影响下调，因此叠加三季度的检修旺季，09预期存在修正可能，5-9月差周内明显修复；其二，纯
碱上游预期内去库，交割库累库明显，一方面为节后到货，另一方面价格下跌后中游现货虽询盘增加但是成交
有限，虽中游暂不构成压力但需观察后续走势是否会出现盘面下跌的负反馈。其三，重质化率如预期上升，重
碱产量明显上升，当前缺口关闭。其四，某碱厂下调出厂价，这一方面是玻璃厂当前压力较大对下游的让利，
二是下调后的现货对应盘面依旧偏高，不具备参考意义。
目前的纯碱基本面变化依旧不明显。利多基本明牌，高开工下的去库趋势，出口支撑，下游总体日熔持续上升
需求稳定。而利空则更多是宏观对盘面的施压，从各商品的节后表现来看，需求表现大多不及节前的预期，造
成了对各商品估值的重新定义。但是纯碱从现货角度依旧是易涨难跌的局面，而其中的“易涨”则需要等待下
游玻璃的真实好转，以当前下游的压力情况对于高价碱的接受度表现不佳，但如若下游出现好转，纯碱的现货
的持货方的议价权明显大于下游。
综上，纯碱自身基本面并未出现利空，而盘面的下滑反应下游承压后对碱价的抵触现的实和预期，而下游的下
滑则更多来自于宏观的预期差。基于预期博弈这一点，我们认为宏观总体呈现弱复苏，纯碱不具备大跌基础，
逢低买为主。
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玻璃 “玻璃企稳了吗？”

本周，玻璃期货价格重心继续下移，但是周尾出现企稳信号，我们讨论一下玻璃的后市。
玻璃可以说是节后商品表现中，负反馈最快、现实表现最差、价格打压最凶的品种，没有之一。玻璃的问题是在于上游
库存高企，在盘面跌价后，中游低价直接挤压上游的产销，无疑是为上游高库存局面雪上加霜。同时，节后需求未起，
中游出货同样不畅，因此负反馈恶性循环，上游现货降价，导致盘面走弱明显。
但是玻璃真的这么差吗？第一个问题就是05前的玻璃需求是否会出现同比于2022年还要更差的局面。我们暂时认为可能性
不大，2022年4-5月疫情影响华东需求，叠加烂尾楼的风险开始积累，2023年5月前在“保交楼”基础上出现比2022年还差
的需求可能性较小。第二个问题就是供应是否会出现大面积的点火复产，我们也认为可能性也不大。近期，点火大于冷
修，在预期变动后玻璃的冷修预期大打折扣，但是前期关于冷修的各因子中，库存、成本两点依旧对于上游造成不小的
压力，改变的只心态。同时点火对于玻璃厂来说依旧是个艰难的决定，因为虽然预期略修复，但是房地产总体的周期依
旧在底部，出现大面积复工复产的可能性不大。总体来看，玻璃现实极差，但是05预期角度只要不是走的泰国悲观还是
存在商榷余地，现实角度则关注期现商低价货出货后上游的产销情况，极差的现实或给到后续反弹的空间，目前建仓偏
左侧。
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我公司对这些信
息的准确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的变更，在任
何情况下，我公司报告中的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所
进行期货买卖的绝对依据。由于报告在编写时融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与
南华期货股份有限公司发布的其他信息有不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点
并不代表了南华期货股份有限公司的立场，所以请谨慎参考。我公司不承担因根据本报告所进行期货
买卖操作而导致的任何形式的损失。同时，投资者应当考虑到南华期货及/或其相关人员可能存在影响
本报告观点客观性的潜在利益冲突。另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映南华期货股份有限
公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修改，毋需提前通知。未经南华期货股份有限公司允许批
准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的材料、内容或复印本予以任何其他人，或
投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“南华期货股份有限公司”，并保留我公
司的一切权利。

免责声明



客服热线 400 8888 910

Thank You!
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