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摘要：

远兴能源投产落地，纯碱供需偏紧格局改变，库存持续累库，但累库幅度放

缓。4 月出口数据表现超预期，加之近期人民币贬值，某种程度上刺激出口。未

来 6-8月步入纯碱检修季，预计未来新投产产量或将抵消此期间的产量。但目前

纯碱价格跌至成本线附近，向下驱动有限。而纯碱价格大幅走低，玻璃成本下跌，

玻璃企业利润较高驱动下，玻璃计划投产新产线，整体开工稳定，且前期点火产

线玻璃上量，玻璃供应充足，但市场预计 6月梅雨天气会影响地产端施工进度，

整体拿货需求一般，库存累库，玻璃市场暂无利好驱动，或有下跌空间。

宏观市场更加关注6月美联储是否加息，这取决于未来3周的美国经济数据。

风险点：6月美联储加息、纯碱以及玻璃库存累库幅度、房地产市场变动
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一、期货行情回顾

图 1：纯碱 & 玻璃期货市场走势

文华财经 和合期货

纯碱与玻璃市场跌跌不休。5月 22 日纯碱触及跌停板，而玻璃也跌逾 7%。

纯碱投产兑现，供需由偏紧转向宽松，空头涌进，但鉴于纯碱盘面临近成本线，

市场看空情绪有所转变，下跌空间有限；玻璃市场整体需求偏弱，库存累积，或

有下跌空间。截至本周五收盘，纯碱收盘价 1610 元/吨，周降 7.63%；玻璃收盘

价 1475 元/吨，周跌 6.76%。

二、现货市场分析

周内纯碱现货价格持续下跌。截至 5月 25日，当前轻质纯碱市场均价为 2035

元/吨，较上周同一工作日下跌 265元/吨；重质纯碱市场均价为 2284元/吨，较

上周同一工作日下跌 338元/吨。华北地区玻璃 5MM现货价格为 1955元/吨，出

现小幅下跌。



图 2：轻质纯碱现货价格图 3：重质纯碱现货价格

图 4：华北地区玻璃现货价格

数据来源：WIND 和合期货

三、4 月纯碱出口超预期，供应充足

（一）远兴能源天然碱投产，供应持续上量，库存累积

本周江苏实联化工纯碱装置仍在检修状态，河南桐柏海晶纯碱装置开始检修，

唐山三友纯碱装置开工低产，暂无恢复预期，安徽红四方纯碱装置仍在提产增量，

整体行业开工率约为 90.18%。上周六远兴一期装置成功点火，天然碱产能投产



预期兑现。国内纯碱供给量呈增加态势，厂家现货库存量小幅上行，整体厂家现

货库存压力尚存。截止 5 月 25日，百川盈孚统计国内纯碱企业库存总量预计约

为 60.94万吨，较上周上涨 0.43%。

据百川盈孚统计，中国国内纯碱总产能为 3455万吨（包含长期停产企业产

能 375万吨），装置运行产能共计 2601万吨（共 24 家联碱工厂，运行产能共计

1255万吨；12家氨碱工厂，运行产能共计 1350万吨；以及 2家天然碱工厂，产

能共计 135万吨）。

图 5：纯碱厂家库存及开工

图 6：纯碱厂家库存

数据来源：文华财经 和合期货



（二）纯碱净出口规模扩大

4 月进口数据远低市场 10 万吨的预期，出口却高于市场预期。2023 年 4 月

我国纯碱进口量在 3.29 万吨，环比减少 1.27 万吨（降 27.85%），4月纯碱出口

量在 17.74 万吨，环比增加 8.88%。纯碱净出口规模提升，净出口报 14.46 万吨，

环比上月增 23.12%。自去年 10 月净出口连降后，4也 iu 实现净出口增速转正。

图 7：纯碱进出口

数据来源：文华财经 和合期货

四、终端拿货一般，玻璃库存累库

（一）点火产线玻璃上量

前期点火产线玻璃开始上量，且近期预计有 1天产线计划点火，开工率提升。

周内全国浮法玻璃产量 113.77 万吨，环比增加 0.22%，同比下降 5.26%。截至 5

月 25 日，浮法玻璃行业开工率为 79.93%，



图 8：中国浮法玻璃日产量与价格趋势对比

数据来源：隆众资讯 和合期货

（二）玻璃库存增加

玻璃企业走货不畅，临近 6月，市场预计房地产施工进度会受梅雨天气影响，

玻璃下游拿货积极性不佳，玻璃主产区由降库变为累库，本周累库幅度环比扩增。

截至 5月 25 日，全国浮法玻璃样本企业总库存 5217.1 万重箱，环比增加 404.1

万重箱，增幅为 8.4%，同比下滑 30.08%。

图 9：玻璃企业库存

数据来源：文华财经 和合期货



（三）生产成本下滑，浮法玻璃企业维持高利润

近期玻璃现货价格在盘面期价回调的影响下下跌，同时原料成本也在不断走

低，企业盈利向好。据隆众资讯生产成本计算模型，以天然气为燃料的浮法玻璃

周均利润 576 元/吨，环比下降 9 元/吨；以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润

466 元/吨，环比下降 33 元/吨，以石油焦为燃料的浮法玻璃周均利润 887 元/吨，

环比上涨 63 元/吨，创 15 个月新高。

图 10：浮法玻璃利润变动

数据来源：文华财经 和合期货

五、市场押注美联储加息，存疑？

经济数据方面，美国劳工部周四公布的报告显示，美国上周初请失业金人数

小幅增加，表明劳动力市场仍很强劲。数据显示，截至 5 月 20 日的一周，美国

初请失业金人数新增 22.9万人，低于预期的 24.5 万人，且前一周的数字下修 1.7

万人至 22.5 万人。美国商务部同日公布的数据显示，第一季度美国国内生产总

值(GDP)环比增长年率修正值为 1.3%，较上月报告的 1.1%的初值有所提高。

强劲的经济数据引发市场押注美联储再次加息。数据公布后，芝加哥商品交

易所美联储观察工具 25 日显示，交易员现已完全定价美联储将在接下来的两次



政策会议上再加息 25 个基点的预期，并且目前定价美联储将在下个月加息 25

个基点的可能性已经超过 50%。与 7 月份会议挂钩的掉期合约利率周四升至

5.34%，比当前有效联邦基金利率 5.08%高出 25个基点以上，这表明市场预计美

联储可能在 6月或在 7 月份召开的会议上采取行动。6 月份合约显示市场消化了

约 14个基点的加息预期，表明在 6 月份的会议上加息的概率已经高于 50%。

六、综合观点及后市展望

远兴能源投产落地，纯碱供需偏紧格局改变，库存持续累库，但累库幅度放

缓。4 月出口数据表现超预期，加之近期人民币贬值，某种程度上刺激出口。未

来 6-8月步入纯碱检修季，预计未来新投产产量或将抵消此期间的产量。但目前

纯碱价格跌至成本线附近，向下驱动有限。而纯碱价格大幅走低，玻璃成本下跌，

玻璃企业利润较高驱动下，玻璃计划投产新产线，整体开工稳定，且前期点火产

线玻璃上量，玻璃供应充足，但市场预计 6月梅雨天气会影响地产端施工进度，

整体拿货需求一般，库存累库，玻璃市场暂无利好驱动，或有下跌空间。

宏观市场更加关注6月美联储是否加息，这取决于未来3周的美国经济数据。

风险点：6月美联储加息、纯碱以及玻璃库存累库幅度、房地产市场变动



风险揭示：

您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受

能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应

当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可

能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损

失。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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