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纯碱：过剩依旧凸显，二季度整体反弹高
空思路

玻璃：二季度关注刚需进一步恢复及投机
需求情绪变动带来的底部反弹机会



品种观点

品种 主要观点 本季度策略 未来三个月定性分析

纯碱 短线高位空单持有

二季度关注反弹逢高空的机会

一季度纯碱整体呈现底部震荡格局，1月下游补库带动盘面反弹，2月市场对于碱厂检修及光伏

复产以及出口皆有一定预期，盘面拉涨，3月以来检修折损有限，出口没有超预期表现，光伏

点火滞后，供需依然过剩格局，因此盘面重回过剩逻辑而走弱。如今远兴检修尾声，日度产量

逐步提高，总体产量随着部分碱厂检修结束有回升趋势。近期下游采买以及检修折损带动碱厂

持续去库，后市观测其它碱厂检修变动情况，以及光伏复产节奏。4月有光伏复产预期，如果

检修整体告一段落，产能恢复后纯碱依然过剩凸显，盘面仍存压力，近期高位入场空单可继续

持有。

底部宽幅震荡

玻璃
二季度可关注底部反弹的做多

机会

一季度玻璃盘面整体趋弱，需求淡季叠加市场情绪悲观，价格持续探底。3月末需求季节性恢

复，产销率走强，部分区域现货价格提涨，带动盘面反弹，但市场整体预期偏悲观，此轮主要

由刚需补库，中游较为谨慎，因此投机需求未完全被激发，短期产销有重新趋弱的可能。4月

关注需求季节性回暖，lowe企业开工率及深加工订单情况。此外，玻璃产业链里中游的表现

对于玻璃价格的影响至关重要，因此除关注刚需进一步回暖表现外，还需跟踪中游投机需求的

情绪变化。总体来看，玻璃绝对价格低位，多数企业亏损，需求季节性恢复预期，二季度可关

注底部反弹的做多机会。

筑底反弹
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一、纯碱行情回顾
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随着年后正月十六企业陆续开工，下游深加工企业发现订单情况并没
有好转，需求证伪、预期落空，玻璃盘面迅速回落，2205合约跌至
1900元/吨以下。而后的长达8月的时间里，受制于需求低迷，虽然刺

激政策频出，但房企资金紧缺的问题依然无法缓解，“烂尾断供潮”
更加加重房企负担，且玻璃上游供应处于高位，库存高企，玻璃继续
跌入漫漫熊途，3月至11月初盘面一直处于漫长的震荡下跌的趋势中

一季度行情回顾

 一季度纯碱整体呈现底部震荡个局，1月下游补库带动盘面反弹，2月市场对于碱厂检修及光伏复产以及出口皆有一定预期，盘面拉涨，3月以来
检修折损有限，出口没有超预期表现，光伏点火滞后，供需依然过剩格局，因此盘面重回过剩逻辑而走弱。



二、纯碱基本面
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随着年后正月十六企业陆续开工，下游深加工企业发现订单情况并没
有好转，需求证伪、预期落空，玻璃盘面迅速回落，2205合约跌至
1900元/吨以下。而后的长达8月的时间里，受制于需求低迷，虽然刺

激政策频出，但房企资金紧缺的问题依然无法缓解，“烂尾断供潮”
更加加重房企负担，且玻璃上游供应处于高位，库存高企，玻璃继续
跌入漫漫熊途，3月至11月初盘面一直处于漫长的震荡下跌的趋势中

2024-2025计划产能增量

厂家 工艺 地区 产能 投产时间

连云港碱业 联碱法 连云港 110 25年5月

连云港德邦 联碱法 连云港 60 25年3月

湖北双环 联碱法 湖北 35 25年上半年

江西晶昊 氨碱法 江西 30 24年底



一季度纯碱现货价格整体调降

纯碱现货价格（沙河低端价） 各地区现货价格统计

 过剩格局延续，一季度纯碱现货整体表现趋弱，成交价格调降。
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纯碱生产利润环比转好

截止2025年3月27日，中国联碱法纯碱理论利润（双吨）为211.60元/吨，环比下跌47.50元/吨。周内原料端煤炭价格窄幅下行，纯碱供应增
加，价格阴跌，导致利润震荡走低。中国氨碱法纯碱理论利润-52.21元/吨，环比增加0.12元/吨。周内成本端焦炭价格窄幅下移，纯碱价格弱
稳震荡，整体波动不大，故利润微幅波动。
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基差震荡

沙河基差 华东基差

 基差窄幅震荡。
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159月间价差

1-5价差 1-9价差

5-9价差

数据来源：wind 
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1-2月开工率保持高位，3月部分碱厂检修开工率回落

纯碱开工率 氨碱联碱开工率

氨碱开工率

数据来源：wind 卓创隆众
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1-2月产量保持高位，3月检修产量存折损

纯碱周产量（万吨） 轻、重碱产量（万吨）
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本周纯碱产量69.02万吨，环比增加3.79万吨，涨幅5.81%。其中，轻质碱产量32.12万吨，环比增加1.64万吨。重质碱产量36.90万吨，环比
增加2.15万吨。
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纯碱厂家库存（万吨） 轻、重碱库存（万吨）
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 本周国内纯碱厂家总库存163万吨，较上周四减少5.78万吨，跌幅3.42%。其中，轻质纯碱84.24万吨，环比减少0.48万吨；重质纯碱
78.76万吨，环比减少5.30万吨。

库存 —— 一季度厂家库存先增后减，2月以来中下游部分补库

数据来源：wind 卓创隆众
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库存 ——一季度贸易商库存先减后增，碱厂代发天数维稳

纯碱贸易库存（万吨） 玻璃厂纯碱库存（天）

碱厂订单天数（50%）

数据来源：wind 

 交割库库存回落，本周交割库43.25（-1.8)。

 下游玻璃企业纯碱库存，31%的样本，厂区18.10天，涨幅0.38天。厂区及待
发23.18天，降0.09天；38%的企业，厂区17.57天，涨0.31天。厂区及待发
22.10天，涨0.16天；46%的样本，厂区17.41天，涨0.7天，场内及待发
22.21天，涨0.45天。

 周内纯碱企业待发订单10天+。
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纯碱产销率走高

纯碱周度表观消费量（万吨） 纯碱产销率（%）

17

截至2025年3月27日，中国纯碱企业出货量74.80万吨，环比增加6.90%；纯碱整体出货率为108.37%，环比+1.1 %。
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三、光伏玻璃基本面
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2025冷修、点火、复产产线

19
数据来源：wind 卓创隆众



2024冷修停产产线

20
数据来源：wind 卓创隆众



供给 – 利润修复，光伏产能未来有复产预期

21

 供应方面，截至本周四，全国光伏玻璃在产生产线共计428条，日熔量合计91740吨/日，环比持平，较上周由增加转为平稳，同比
下降8.99%，较上周暂无变动。

数据来源：wind 卓创隆众
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价格&利润 - 光伏玻璃厂家利润修复，个别厂扭亏为盈

光伏玻璃3.2mm镀膜价格 光伏玻璃月度毛利（天然气）

光伏玻璃2.0mm月度毛利

 国内光伏玻璃市场整体成交良好，库存持续下降。近期国内部
分分布式项目抢装，海外订单陆续跟进，终端需求存支撑。下
月组件厂家开工率继续提升，订单跟进较为充足。虽近期部分
光伏玻璃窑炉投产，但达产仍需时间，供应端变动不大。

 截至本周四，2.0mm镀膜面板主流订单价格13.5-14元/平方米，
环比持平，较上周暂无变动；3.2mm镀膜主流订单价格22-22.5
元/平方米，环比持平，较上周暂无变动。

数据来源：wind 卓创隆众



库存 – 光伏玻璃库存近期小幅去库

光伏玻璃库存（万吨） 光伏组件价格指数

光伏库存天数

数据来源：wind 卓创隆众
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四、玻璃行情回顾

24



25

随着年后正月十六企业陆续开工，下游深加工企业发现订单情况并没
有好转，需求证伪、预期落空，玻璃盘面迅速回落，2205合约跌至
1900元/吨以下。而后的长达8月的时间里，受制于需求低迷，虽然刺

激政策频出，但房企资金紧缺的问题依然无法缓解，“烂尾断供潮”
更加加重房企负担，且玻璃上游供应处于高位，库存高企，玻璃继续
跌入漫漫熊途，3月至11月初盘面一直处于漫长的震荡下跌的趋势中

11月初2301合约跌至1332元/吨的年
内低点。11月以后，随着国家防疫政

策转向，国家经济刺激政策不断放大
招，地产“三支箭”等利好密集发布，
经济复苏的预期被再次拉满，玻璃盘
面触底反弹，当前的主力2305合约近
期反弹接近200点。

行情回顾

 一季度玻璃盘面整体趋弱，需求淡季叠加市场情绪悲观，价格持续探底。3月末需求季节性恢复，产销率走强，部分区域现货价格提涨，带
动盘面反弹。



五、玻璃基本面
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一季度玻璃现货价格整体趋弱

玻璃现货价格（元/吨） 各地区现货价格统计

27

 一季度玻璃盘面整体趋弱，需求淡季叠加市场情绪悲观，现货价格也持续探底，3月随着需求转暖，部分区域价格提涨。

数据来源：wind 卓创隆众玻璃观察
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基差走平

华北玻璃基差（元/吨） 华中玻璃基差（元/吨）

28

 玻璃盘面、现货窄幅波动，基差近期走平。

数据来源：wind 卓创隆众玻璃观察
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玻璃生产利润低位徘徊

 本周（20250321-0327）据隆众资讯生产成本计算模型，其中以天然气为燃料的浮法玻璃周均利润-191.60元/吨，环比下降2.86元/吨；以
煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润88.60元/吨，环比增加28.80元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润-20.24元/吨，环比增加30.00元
/吨。

29

数据来源：wind 卓创隆众
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地产销售数据回暖，竣工累计同比回暖

30

 如果将地产开工向后平移30个月推演未来的竣
工表现，25年初始的竣工对应22年年中左右的
新开工，那么22年下半年的新开工数据正处于
加速下滑的阶段，22年全年新开工累积增速-
39.4%，23年全年新开工累积增速-20.4%，
粗略估计2025年竣工增速将在-25~ -30%之
间。

 截至24年11月13日，全国已交付285万套住房，
江西6个城市样本完成交付率100%，样本中
24个城市交付率超过9成，上海、福建、甘肃
等74个省市交付率超过8成。因此，截至目前
全国大部分样本的保交楼交付率在80-90%区
间。当下多数城市保交楼余量部分不足20%，
该部分对于玻璃的需求仍能形成一定增量，但
其中或有些项目长期难以转化为竣工，因此保
交楼对于玻璃需求的影响逐年淡化。

数据来源：wind 卓创隆众市场公开数据
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地产整体表现偏弱，竣工端依然在筑底周期

数据来源：wind 卓创隆众
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地产—— 一手房成交持续偏弱

32

数据来源：wind 卓创隆众
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2025已点火、复产、冷修产线



2025计划点火、复产产线

34
数据来源：wind 卓创隆众



2025计划冷修停产产线
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数据来源：wind 卓创隆众



2025已冷修、点火产线
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数据来源：wind 卓创隆众



一季度玻璃供应整体走平

玻璃日熔量（万吨/日） 日熔量季节性（万吨/日）

37

 截至本周四，全国浮法玻璃生产线共计285条，在产222条，日熔量共计157655吨，较上周减少500吨。

数据来源：wind 卓创隆众
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库存累库，当前样本总库存6701.2万重箱，环比-3.52%

玻璃八省库存 华北库存

玻璃华中库存 玻璃华南库存

8数据来源：wind 卓创隆众
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一季度沙河厂家库存先累后去，贸易商库存增长

玻璃沙河厂库+贸易库存（万重箱） 沙河玻璃厂库贸易库存合计（万吨）

39
数据来源：wind 卓创隆众
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深加工订单季节性恢复

40

 截至20250317，全国深加工样本企业订单天数均值8天，环比17.6%，同比-35.3%，3月份深加工新单提升力度相对
有限，多数反馈目前订单不及往年同期，并且当前针对回款慢的工程订单承接心态也较为谨慎，当前多数持有的散单
执行天数不足7天。

 本周（20250322-0328），中国LOW-E玻璃样本企业开工率为70.22%，较上期下降1个百分点。

数据来源：隆众
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