
孙一鸣 投资咨询证号：Z0014933 

政策利好加码， 

微观落实遇阻。 

玻璃三季度报告 



玻璃行情回顾 

主要风险： 

1.现货市场产销弱势，需求好转仍需时间。 

2.生产企业库存压力较大，短期无快速去库预期。 

3.市场悲观情绪作用下中下游采购意愿低，仅维持按需采购。 

4.宏观市场性因素。 

支撑因素： 

1.产能置换政策压制供应快速释放，未来产量稳中偏减。 

2.产业利润水平低且持续累库，不排除未来出现大减产。 

3.上半年持续释放资金面利多政策，下半年政策着力于落实并积极推动需求复苏，

具体效果尚未明朗，短期微观需求暂未强效复苏。 



玻璃、纯碱观点与策略 

玻璃： 
短期基本面偏差，市场出货迟迟未能好转，盘面存在继续下行的风险但企业在亏损状态持续

加码的情况下随时可能出现大面积冷修。 

策略一：玻璃价格较高位已下跌50%有余，该价格不再适合继续追空，建议观察抄底机会。 

以下3个特征满足其一可尝试入场： 

1.基本面持续恶化，盘面价格连续杀跌破位下行，市场风险极度发酵时可尝试盘中寻找极值

布局等待上涨驱动出现。 

2.市场出货快速回暖，需求强有力改善。若此情况出现，盘面或已开始快速反弹，可逢盘中

回调对价跟进。 

3.大量生产线公布冷修计划或部分企业无力持续经营。（短期实现行业出清概率较小） 



玻璃、纯碱观点与策略 

玻璃-纯碱套利： 
策略二（推荐）：短期纯碱尚有支撑，观察其修复状态，若纯碱继续向上修复，玻璃受基本

面压制下行，则继续关注玻璃纯碱01合约价差1000元/吨之上机会进行多玻璃空纯碱套利。

该套利： 

1.现阶段纯碱存在支撑,玻璃供应压力叠加弱需求持续弱化。 

2.未来玻璃大量生产线冷修后纯碱需求预期逐渐恶化，加之阿拉善500万吨纯碱项目投产，下

游企业不会大量投机囤货，纯碱未来投机需求和终端需求将同时减弱。反观玻璃，需求量积

累较多，阶段价格远低于成本，未来地产资金若阶段到位，不排除玻璃出现快速反弹。 

故认为该套利远期将走出趋势性行情，建议关注近期节奏变化进行远期布局。 

（由于纯碱波动较大，阶段性可适当放大玻璃的持仓比例，根据盘面节奏调整持仓结构） 



模拟交易账户情况 



模拟交易反思 

1、预测与执行：本月预计玻璃呈现震荡筑底行情，短期基本面尚无好转预期，暂时仍需等待，

月内尝试执行多单一次，发现趋势仍旧偏弱，及时止损离场。 

2、资金管理：严格按照资金管理要求设置设置了被动止损点位，但新的数据证实基本面缺乏

上涨驱动后完成主动止损降低资金损耗，月内玻璃纯碱账户净值波动较小。两品种操作机会

仍需等待，月内没有出现好的入场点，仅可短线操作。 

3、市场逻辑与自身逻辑的区分：玻璃基本面偏弱已是事实，市场资金依旧看空做空。自己主

观认为玻璃累积跌幅已经超过50%且价格大幅低于成本，同时盘面贴水现货近200元/吨，虽基

本面仍旧较差，但继续做空风险较大，风报比较小故没有选择跟随市场进行操作。 



核心逻辑—供需平衡表 
周产量 库存 库存环比变化量 周度表观消费量 周产量 库存 库存环比变化量 周度表观消费量 

2021-8-13  1323  1552  192  1131 2022-3-4  1308  3717 403 904 

2021-8-20   1327 1684  132  1196  2022-3-11  1308 3998 281 1027 

2021-8-26 1322 1754 70 1252 2022-3-18 1308 4207 208 1100 

2021-9-3 1318 1813 59 1259 2022-3-25 1308 4438 231 1077 

2021-9-10 1319 1913 100 1218 2022-4-1 1340 4430 -8 1348 

2021-9-17 1319 2049 136 1183 2022-4-7 1340 4528 98 1242 

2021-9-24 1308 2383 334 975 2022-4-15 1340 4776 248 1092 

2021-9-30 1324 2619 236 1088 2022-4-22 1340 4946 170 1170 

2021-10-15 1338 2764 145 1194 2022-4-29 1340 4888 -58 1398 

2021-10-22 1334 2891 127 1207 2022-5-12 1336 5008 120 1216 

2021-10-29 1338 3115 224 1115 2022-5-19 1336 5172 164 1172 

2021-11-05 1338 3317 202 1137 2022-5-27 1334 5386 214 1120 

2021-11-11 1323 3495 261 1063 2022-6-3 1316 5480 94 1223 

2021-11-18 1323 3465 -30 1354 2022-6-10 1316 5659 179 1138 

2021-11-26 1319 3300 -165 1484 2022-6-17 1316 5675 16 1301 

2021-12-03 1337 2959 -341 1678 2022-6-24 1329 5624 -51 1381 

2021-12-09 1331 2667 -292 1624 2022-7-1 1311 5676 52 1260 

2021-12-17 1331 2559 -108 1440 2022-7-8 1311 5790 114 1198 

2021-12-24 1331 2645 86 1246 2022-7-15 1311 5854 64 1248 

2021-12-31 1324 2730 85 1239 2022-7-22 1311 5841 -13 1325 

2022-1-06 1324 2953 223 1101 2022-7-29 1311 5904 63 1249 

2022-1-13 1324 2997 44 1280 2022-8-4 1314 5739 -174 1488 

2022-1-20 1324 2798 -199 1523 2022-8-12 1314 4800 -930 2244 

2022-1-27 1324 2807 8 1316 2022-8-18 1314 4639 -161 1475 

2022-2-10 1324 3505 698 626 

2022-2-17 1324 3065 -440 1764 

2022-2-25 1308 3314 249 1058 



核心逻辑—高利润下的供应预期 

新点火线： 

醴陵旗滨电子玻璃有限公司650T/D电子二线7月13日点火。 

冷修线： 

本溪玉晶玻璃有限公司800T/D二线窑龄到期，7月6日放水冷修; 

湖北三峡新型建材股份有限公司600T/D二线7月11日冷修； 

台玻集团华南玻璃有限公司900T/D二线7月12日冷修; 

中建材佳星玻璃（黑龙江）有限公司600T/D一线窑炉到期，7月23日放水冷修; 

江西宏宇能源发展有限公司二线700T/D浮法线2022年7月25日冷修。 



核心逻辑—高利润下的供应预期 

综合来看： 

1.生产成本高位运行，玻璃售价持续低于成本运行，生产企业负利润状态下预计到期生产线冷修进度加速。 

2.从中期来看，工信部发布新的产能置换政策，压制远期产能的大幅增长，预计供应量逐步降低。 



核心逻辑—表观消费量 

需求端分析： 

1. 本周产销较之前呈现大幅回落趋势，现货出库量骤减，市场情绪一般。本轮需求释放疑似投机需求炒作，持续性较弱。 

2.大量终端和投机需求后置，目前仅仅出现阶段回暖迹象，暂未出现足量释放的信号，短期盘面仍由悲观预期引导，消费

端将是后期市场能否出现转折的关键节点。 



核心逻辑—政策端对需求的提振 

·   地产问题的核心主要在于资金方面是否到位。 

·   7月份政治局会议：地产问题“压实地方政府责任”，解决地产问题靠地方政府。 

·   8月5日，中国华融官宣纾困阳光城母公司，响应贯彻落实国家关于稳定房地产市场，

保交楼、稳民生的有关要求；郑州出台房地产纾困基金设立运作方案，规模100亿元，吸引

不同类型社会资本共同出资设立子基金。两大房地产救市举措的出台已能看到地方政府政

策层面的职责立场，而且做出了一个良好的示范效应。 

·   政策在逐渐落实甚至加码，但消费者信心能否回暖暂时存疑，目前主要看：一是上述

两大措施能否落地，二是看是否有更多的社会资本参与进来。 

从政策端来看，上层态度已有稍微放松倾向，至少保交付态度已经明确，但落实情况尚不

明朗，短期仍不乐观。 



核心逻辑—资金到位情况 

房地产资金来源可分为三部分：自筹资金、国内贷款、期房销售。其中国内贷款包括银行与非银贷款，占比14%；自筹

资金包括母公司的商业银行开发贷、信托融资、房地产发债和销售现房收入，这块占比约34%；期房销售包括定金预收

和个人按揭两部分，共占比49%。故而目前销售弱势对房企资金的影响力大于融资端。如上图所示，8月份大中城市商

品房成交面积依旧较低迷，短期地产资金到位情况不佳，终端需求或 难以快速好转。 



核心逻辑—深加工订单 



核心逻辑—库存 

前两周生产企业库存快速去化，从终端订单来看仅有部分回升，宏观资金到位情况依旧较差，整体需

求不容乐观，本轮需求释放主要以市场投机需求为主力，持续性存疑。后期若终端需求迟迟不能大量

释放，则玻璃企业在持续累库的状态下将继续以低于成本的价格进行清售以达到回笼资金的目的。 



核心逻辑—主要交割地库存 



核心逻辑—基差 

近期市场现货价格上涨至1640元/吨附近，主力合约大幅贴水，市场产销平稳，目前下方成本支撑临近，后期

需着重观察订单情况，等待需求启动。 



核心逻辑—9-1价差 

近月压力略有缓解，远月价格受预期影响快速下行，9-1价差有所扩大。 



【玻璃】 

结论：短期基本面偏差，市场出货迟迟未能好转，盘面存在继续下行的风险但企业在亏损状态持续加码的情况下随时可

能出现大面积冷修。 

策略建议：下方虽有成本支撑但基本面压力较强，关注本轮底部形成，盘中连续下跌或产销好转才可尝试多单。  

价格支撑因素： 

1.产能置换政策压制供应快速释放，未来产量稳中偏减，产业利润水平低且持续累库，不排除未来出现大减产。 

2.上半年持续释放资金面利多政策，下半年政策着力于落实并积极推动需求复苏，具体效果尚未明朗，短期微观需求暂

未强效复苏。 

短期风险： 

1.现货市场产销弱势，需求好转仍需时间。生产企业库存压力较大，短期无快速去库预期。 

3.市场悲观情绪作用下中下游采购意愿低，仅维持按需采购。 

总结 
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