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玻璃和纯碱，谁会成为必胜单  

内容提要    

今年玻璃 2201 合约由高点 3079 下跌至 1615，最大跌幅高达 52.45%，纯碱 2201

合约由高点 3658 下跌至 2435，最大跌幅达 33.43%。11 月 3日玻璃纯碱期货均出现

反弹，其中纯碱 05合约封死涨停收盘，玻璃期货也由低点怒涨百元。 

近期政策层面对房地产行业边际放松的现象明显，据上海证券报报道， 10月份

无论是环比还是同比，房地产贷款投放规模均有较大幅度回升。金融机构对房地产融

资已基本恢复正常。虽然房产税的进程有加快的预期，但前期将仅在试点城市开展的

规划，局部利空因素的影响显著弱于集体性的预期边际改善。因此我们认为在宏观层

面，中周期内已经可以开始转向乐观。 

玻璃期货的估值目前非常低，未来当企业开始冷修，亦或是微观需求边际改善，

都将迅速形成有力的驱动。因此我们强烈建议做多玻璃 2205合约。考虑到建筑玻璃

的现货价格依然疲软，生产线冷修的概率在增加。而光伏玻璃受硅料紧缺拖累的情况

依然存在，同时限电解除后纯碱开工率也有进一步回升的可能。纯碱面临的不确定性

因素远多于玻璃。 

 

策略建议  

底部坚定做多玻璃 2205 合约，等待驱动到来。 

风险提示 

1、 地产投资持续低于预期，竣工端烂尾 

2、 玻璃行业冷修进度不及预期 
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一、地产弱现实持续，但预期开始改善 

三季度以来，地产产业链的利空消息便不断袭来，开发商受三条红线压制，拿地意

愿骤降、地产新开工面积增速同比持续负增长、某代表性企业的暴雷也引发市场广泛关

注，并一定程度上引起了连锁反应。行至今日，仍有数家知名上市房地产企业债券具有

较高的违约风险。叠加煤炭保供的驱动、风声鹤唳之下，房地产产业链的相关商品价格

均出现明显的回落。今年玻璃 2201合约由高点 3079下跌至 1615，最大跌幅高达 52.45%，

纯碱 2201 合约由高点 3658 下跌至 2435，最大跌幅达 33.43%。11 月 3 日玻璃纯碱期货

均出现反弹，其中纯碱 05合约封死涨停收盘，玻璃期货也由低点怒涨百元。 

图 1：玻璃期现货走势与基差  图 2：纯碱期货走势与基差 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，优财研究院  资料来源：隆众资讯，优财研究院 

不过近期政策层面对房地产行业边际放松的现象明显，据上海证券报报道，记者从

有关部门获悉，10月份，无论是环比还是同比，房地产贷款投放规模均有较大幅度回升。

金融机构对房地产融资已基本恢复正常。虽然房产税的进程有加快的预期，但前期将仅

在试点城市开展的规划，局部利空因素的影响显著弱于集体性的预期边际改善。因此我

们认为在宏观层面，中周期的角度，已经可以开始转向乐观。 
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二、玻璃期货深度击穿成本，纯碱面临诸多不

确定 

1、玻璃期货深度击穿成本 

从微观层面看，玻璃今年的供需情况的确出现了从极好到极坏的蹦极式扭转，库存

由历史低位快速抬升到历史同期高位。某代表性开发商的暴雷加剧了深加工接单谨慎的

心理，同时各地的限电也直接抑制了原片的需求。 

图 1：玻璃原片生产利润（元/吨）  图 2：玻璃厂库存（万重箱） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，优财研究院  资料来源：卓创资讯，优财研究院 

  

玻璃现货目前压力依然很大，基差的修复大概率由现货向期货去靠拢，但是目前玻

璃期货的价格已经明显打穿了玻璃即期的成本，甚至低于高成本的生产线 300-500 左右

的水平。目前市场的焦点便落在了冬季玻璃行业是否会有大量冷修出现，据统计，目前

超过 9 年未冷修的生产线至少有 43条，前两年因玻璃景气度高，冷修的进程是不断的在

延后。但是今年形势急转直下后，冷修的概率将大幅提升，况且因为季节性的原因，春

节前后便是企业冷修的高峰期。 

综上而言，玻璃期货的估值目前看是非常低的，未来当企业开始冷修，亦或是微观

需求边际改善，都将迅速形成有力的驱动。因此我们强烈建议做多玻璃 2205 合约。 
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2、纯碱面临诸多不确定 

纯碱本轮快速重挫的原因首先是因为纯碱期货的估值已经是处于非常高的阶段，产

业链的库存极为不平衡，乐观预期之下中下游库存全满。政府对于煤炭的保供形成了向

下的驱动，造成纯碱产业链快速进入去库存周期，中下游降价出库的现象非常明显。 

图 3：纯碱交割库库存（万吨）  图 4：纯碱成本与利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：优财研究院  资料来源：隆众资讯，优财研究院 

从期货价格的估值来看，近期纯碱期货也一度击穿氨碱生产成本。今日纯碱期货的

大幅上行一方面是短期估值的修复，此外也有连云港碱业 12 月中旬停产的信息驱动。考

虑到建筑玻璃的现货价格依然疲软，生产线冷修的概率在增加。而光伏玻璃受硅料紧缺

拖累的情况依然存在，同时限电解除后纯碱开工率也有进一步回升的可能。纯碱面临的

不确定性因素远多于玻璃。 

 

三、逢低做多玻璃 2205 或是跨年必胜单 

综上而言，我们认为在目前的估值水平之下，玻璃期货需要考虑的不确定性少于纯

碱，而且潜在的驱动更加容易去把握。在连续重挫之后，玻璃 2205合约当前价格依然提

供了非常高的做多安全边际，或是未来半年商品期货中最好的多头配置之一。 
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