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的职业态度，独立、客观地出具本报
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观点。本报告所载的全部内容只提供

给客户做参考之用，并不构成对客户

的投资建议。 

2026 年玻璃行业延续弱势格局。受地产周期下行等核心因素影响，需

求端拖累显著，供给端通过产能出清与结构调整缓解压力，整体供需矛盾

仍存。 

2026 年竣工数据将在低位徘徊，预计同比下滑 13.9%，保交楼交付

量或不足百万套。由于前期新开工长期萎缩、房企资金紧张等结构性矛盾

未根本化解，竣工仍处于摸底阶段，需持续消化新开工缺口，其回升周期

较历史上另两次低谷更长且更平缓。 

2026 年玻璃总需求预计同比下滑 13%。其中地产用玻璃需求预计同

比下滑 16%，是总需求收缩的主要拖累。家装玻璃需求预计同比下滑 3%，

虽降幅收窄但维持低位，二手房装修仅能缓和需求降幅，难以逆转下行趋

势。汽车玻璃需求保持韧性，受益于新能源汽车与出口支撑，预计用量 245

万吨，同比增长 9%，成为唯一正向支撑项。 

玻璃行业产能出清持续推进，预计 2026 年玻璃供给环比下降 11.3%

至 5110 万吨，折算日熔量 14 万吨水平。当前玻璃产线中管道天然气占

比 60%，反内卷政策或从燃料结构端入手优化产能，行业产能结构将逐步

改善，但全行业盈利行情难现。 

银河期货 
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第二部分  玻璃 25 年行情回顾 

一、玻璃 2025 年行情回顾 

 玻璃全年价格走弱，下半年反内卷行情驱动下涨价，但基本面未改，回吐前期情绪溢价，

回归弱势。供给端，2025 玻璃年末虽启动减产但规模有限。需求端地产拖累持续，反内卷政

策未实质改善需求，全年呈现供过于求和库存累库的格局。 

1）上半年：地产拖累导致需求收缩、订单下滑，厂家库存累积至高位。价格单边下跌。 

2）6-7 月：受反内卷政策预期提振，情绪驱动反弹。中下游集中采购，推高价格。  

3）8 月-至今：供应过剩格局未有好转，回吐情绪涨幅，需求弱+负反馈，价格走弱。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：反内卷政策相关品种涨跌幅（截至 11 月末），玻璃纯碱回吐前期情绪溢价 

图 5：玻璃主连走势（元/吨） 
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第三部分  玻璃需求分析 

 

一、26 年竣工继续承压 

1. 26 年竣工数据将在低位徘徊，回升曲线更依赖于根本性矛盾的化解 

对比房地产竣工数据在过去经历了三次显著的阶段性低谷。可以发现竣工下滑的驱动因

素从外部一次性因素，即 2020 年的疫情突发性冲击，带来施工完全停滞，导致的四月竣工

数据下滑至-22.9%的历史低位。转向了行业内生性风险，即 2022 年房企资金链危机，7 月

前后发生的“停工停贷”事件，严重打击了市场信心。导致的七月竣工数据下滑至-23.3%的

历史次低位。到了 2024 年，进一步演变为长期结构性矛盾的集中体现，即新开工持续萎缩、

房企资金紧张、保交楼政策拉动效应减弱。共同作用使得房地产竣工同比数据跌至历史最低

点-27.7%。此前，2020 年依靠市场疫情受控后自发性复苏，2022 年保交楼专项借款等强力

行政干预和精准输血，均在随后一年内修复信心，促使竣工数据回升。 

 

 

 

 

 

 

但 2024 年至今，本轮竣工数据的低迷已经持续两年，究其原因是前期新开工长期萎缩、

房企资金困境持续、政策拉动效应边际减弱等多重周期性与结构性因素叠加的结果。这导致

其复苏路径将更加缓慢和复杂，数据呈现出低位徘徊的特征。当前单纯依靠短期政策刺激拉 

图 5：历史竣工数据两次低位均快速反弹，但本轮回升预计需更长周期，曲线也更加平缓  

历史竣工同比低点 原因 解决 结果

2020年4月

（竣工同比-22.9%）

疫情突发性冲击，施工完全停

滞

疫情受控后，积压需求释放，

叠加宽松政策，市场自发性复

苏。

次年2021年3月竣工同比数

据快速回升至高点40.4%。

2022年7月

（竣工同比-23.3%）

房企资金链濒临断裂，7月前

后发生的“停工停贷”事件，

严重打击了市场信心

面对可能引发的系统性风险，

中央层面迅速推出保交楼专项

贷款，压实地方政府责任，推

动问题楼盘复工。

次年2023年4月竣工同比数

据快速回升至高点19.6%。

2024年10月

（竣工同比-27.7%）

前期新开工持续萎缩、房企资

金紧张、“保交楼”政策拉动

效应减弱。

保交楼和白名单前期政策的延

续，但效果减弱。

低位徘徊，回升曲线，预计

将比前两次更为平缓，也更

依赖于根本性矛盾的化解
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动竣工的模式效应已经边际递减。未来的企稳与回升，将更加依赖于地产市场长期的改善，

如销售市场的持续复苏，以房企自身造血能力的改善。预计 26 年竣工数据将在低位徘徊，其

后的回升曲线，预计将比前两次更为平缓，也更依赖于根本性矛盾的化解。 

 

2. 竣工仍处摸底阶段，需消化新开工缺口 

新开工是竣工的领先指标，两者之间存在约 2-3 年的时滞关系。一个新项目从开工到竣

工交付，平均需要约 2-3 年的建设周期。因此，待竣工的存量面积，主要由 2-3 年前的新开

工规模决定。而增量面积则是由政策决定的，特别是保交楼政策，加快此前延迟交付项目（也

就是历史数据上竣工小于新开工的差值）的落地。 

2024 年竣工持续下滑的是 2021-2022 年新开工面积断崖式下跌的滞后结果。目前竣工

面积同比下滑最快的阶段已经过去，但尚未触底，下方仍有空间。从新开工和竣工拟合图中

可以看到，原定预计在 25 年末 26 年初竣工可以触底企稳，但 26 年仍需消化 25 年和新开

工走势之间的缺口，26 年竣工仍在摸底的过程中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：2023-2025 年报交楼进度跟踪 
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另外需要考虑的是竣工可能提前走稳的驱动。包括销售模式从期房向现房的转变，房企竣 

工后需快速销售去化库存，会主动加快交付流程。以及政策加码的可能性。我们对比了燃气

灶、家装空调和热水器的销量和竣工数据，但是由于消费券和以旧换新政策带来的数据间的

背离，我们很难通过此推测竣工是否触底，但是此类新居落成所需家居的销量也处于触顶下

滑的走势中。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3. 保交房政策有一定连续性，2025 年预计交付 77 万套（截至 1011） 

截至 2025 年 10 月初，今年实际交付的保交楼项目约 77 万套，交付量同比显著下

降。回顾过往推进情况，2023 年保交楼目标为 350 万套，实际交付 300 万套。2024 年目

标提升至 396 万套，截至年末实际交付 373 万套，两年累计交付 673 万套。另据 2025 年

10 月 11 日国务院新闻办公室“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布会披露，

“十四五”时期全国 750 多万套已售难交付住房已实现交付。 

白名单项目贷款投放是缓解房企流动性压力、助力保交楼推进的重要支撑。截至 2025

年 10 月，白名单项目贷款审批金额已超 7 万亿元，有效保障了商品房项目的建设与交付； 

 

图 5：家用空调，燃气灶及热水器销量触顶回落  
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其中 2025 年当年白名单新增审批金额预计约 3.4 万亿元，且 2024 年底至 2025 年初为审

批增发高峰期，估算期间累计审批 2.6 万亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

对比白名单贷款审批与保交楼落地进度可见，两者增速存在明显不匹配：2025 年保交

楼交付增速大幅放缓至 11.4%，而白名单贷款审批金额增速仍维持 94.4%的高位。针对这

一现象，我们推测原因有三：其一，白名单项目贷款审批资金落地存在时滞，后续随着资金

逐步到位，保交楼政策的连续性仍将得以保障；其二，贷款投放支持房地产销售模式从期房 

图 6：预估保交楼交付套数              单位：万套  图 7：预估白名单贷款金额                 单位：万亿 

   

图 5：2023-2025 年报交楼进度跟踪 

日期 保交楼/房进度

2023年末
住建部数据显示，截至2023年末，350万套保交楼项目已实现交付超300万套，交付率
超过86%。

2024年5月17日
国务院召开全国切实做好保交房工作视频会议，中共中央政治局委员、国务院副总理何
立峰就保交房工作作出全面部署，提出明确要求。

2024年6月24日
住房城乡建设部、金融监管总局联合召开保交房政策培训视频会议。会议开展保交房相
关政策解读培训，指导各地切实做好保交房工作。

2024年8月23日
住房和城乡建设部副部长董建国在国新办新闻发布会上表示，住建部会同金融监管总局
组织各地进行了一次 “大起底”，全面排查在建已售未交付的商品住房项目，锁定了按照
合同约定应该在 2024 年年底前交付的 396 万套住房，作为保交楼攻坚战的目标任务。

2024年10月17日
住建部部长倪虹在国新办新闻发布会上表示，5 月 17 日国务院部署打好保交楼攻坚战
到 10 月 17 日正好 5 个月，目前攻坚战推进有力，已经交付了 246 万套。

2024年11月13日 住房城乡建设部了解到，全国保交房工作推进有力，截至目前全国已交付285万套。

2024年12月16日
在今天中国国际经济交流中心举行的2024—2025中国经济年会上，住房和城乡建设部
副部长董建国表示，截至11月底，全国保交房攻坚战已交付住房324万套，给购房人吃
下了定心丸，也明显改善了市场预期。

2025年2月6日

房地产融资协调机制工作专班：按照“应进尽进、应贷尽贷、能早尽早”原则，将符合条
件的项目均纳入“白名单”。自保交房攻坚战开展以来，各地通过城市房地产融资协调机
制，加大房地产项目融资支持力度，保障项目建设交付。截至2024年年底，全国“白名
单”项目贷款审批通过金额超过5万亿元，保交房攻坚战实现住房交付373万套，顺利完
成年度既定目标。

2025年3月5日

3月5日下午，十四届全国人大三次会议首场“部长通道”上，国家金融监督管理总局局长
李云泽强调。房地产融资协调机制目前审批贷款超过6万亿元，涉及已经交付和正在建
设的住房超过1500万套。下一步将增加信贷投放，使机制扩大到更多民营企业，努力
做到应贷尽贷、应续尽续。

2025年10月11日

10月11日上午，国务院新闻办公室举行“高质量完成‘十四五’规划”系列主题新闻发布
会，介绍“十四五”时期住房城乡建设高质量发展成就。
会上披露了多组与住房相关的重要数据：“十四五”期间，全国累计销售新建商品住宅面
积约50亿平方米；存量住房市场的规模持续扩大，目前，全国有15个省、区、市二手
住宅交易量超过新房；截至目前，全国750多万套已售难交付的住房实现交付；“十四五
”期间，建设筹集各类保障性住房和城中村、城市危旧房改造等安置住房1100多万套
（间）、惠及3000多万群众。
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向现房转型，这部分资金成果未直接体现在保交楼项目中；其三，从存量项目来看，各地剩

余保交楼项目数量已大幅减少，当前工作重心转向处理前期遗留的复杂项目，此类项目落地

周期更长。 

综合判断，保交楼交付量大概率延续逐年下降趋势，保守估计 2026 年保交楼交付量或

不足百万套。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

4. 2026 年竣工预测 

 综上，在考虑保交楼、白名单政策的延续。以及待竣工的存量面积，我们保守估计 2026

年保交楼交付量或不足百万套，2026 年竣工面积将同比下滑 13.9%. 

 

图 5：2023-2025 年白名单进度跟踪 
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5. 竣工和玻璃表需之间趋势再背离，玻璃需求下降趋势将持续到 26 年 3-4 月份 

 从竣工数据与玻璃表需数据的拟合关系来看，竣工数据领先玻璃表需数据 3 个月。从行

业逻辑而言，房屋主体竣工后通常会在半年内进行玻璃安装。值得注意的是，两者走势自2022

年起出现背离，2025 年则呈现趋同收窄态势，当前玻璃表需下滑速度已快于竣工数据。 

我们在去年年报中已对 2023-2024 年两者走势的剪刀差转换现象作出解释：2023 年保

交楼政策脉冲式发力导致数据异常突起（当年竣工同比增长 17%），而 2024 年竣工同比下滑

27%；浮法玻璃表需更能反映实际需求的连续性与延迟性，在逐步摆脱政策短期扰动后，玻

璃与竣工走势回归趋同，背离幅度持续收窄。  

 

 

 

 

 

 

 

当前玻璃需求自 2023 年起持续下行，且降速已超过竣工。回溯历史数据，2020 年 4 月

疫情导致竣工触及极端低点时，玻璃需求同比最大下滑 6.7%；2023 年 3 月竣工面临周期性

承压，玻璃需求同比最大下滑 6%；而 2025 年 11 月玻璃需求同比下滑 7.2%，创下近年降

速新高。这一现象主要源于两方面因素：一是竣工尚未触底，周期性压力持续传导至玻璃需

求端，导致需求走弱；二是市场负面情绪进一步加剧需求下滑，年末处于政策真空期，市场

预期偏悲观，叠加玻璃价格持续下行，中下游企业基于节后库存累积的预期，采购情绪进一

步低迷。 

图 5：预计玻璃表需偏弱趋势将持续到 26 年 3-4 月份 
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预计玻璃需求偏弱的趋势将持续至 2026 年 3-4 月，此后或出现小幅修复后继续走弱，

全年仍将维持偏弱运行态势。 

三、26 年预计汽车产量为 3523.4 万辆，玻璃耗用量约为 244.7 万吨 

 受益于新能源汽车的快速增长，以及出口市场高景气，中国汽车产销 25 年增速高位。据

中汽协，2025 年 1-11 月中国汽车产量为 3119.3 万辆，同比增加 11.8%。1-11 月中国汽

车销量为 3107.5 万辆，同比增加 11.2%。2025 年出口表现超预期，1-11 月中国汽车出口

量为 636.1 万辆，同比增加 27.2%。 

2026 年汽车行业将呈现增速放缓的发展态势。从出口维度看，全年汽车出口增长预期仍

保持乐观，新能源与智能化是核心增长引擎，但海外市场税收政策加严的压力逐步显现，叠

加海外本土化制造的企业数量持续增加，将对国内产量增长形成一定制约。供应端层面，当

前车企盈利水平已呈现持续下降态势，行业产能结构矛盾愈发突出。不同品牌间产能利用率

分化明显，新能源布局领先的车企产能利用率相对稳定，落后产能出清成为行业修复利润的

重要路径。需求端以旧换新政策效果边际减弱、电动车购置税优惠政策退坡，将对市场需求

形成阶段性压制。但技术创新驱动下，消费者换购需求加速释放，且智能驾驶 L3 阶段有望开

启商用时代，成为拉动需求的重要动力。 

简化计算模型，以 2026 年单车平均耗用 5m²玻璃为假设（由于新能源汽车渗透率增加，

我们调高单车平均耗用玻璃的假设值，2025 年为 4.7m²），以成品率 90%为假设，则推算

2025 年汽车玻璃耗用量约为 225.5 万吨，占全年玻璃总需求约 4%。 

预计 2026 年中国汽车产量增速降为 2%，预计产量为 3523.4 万辆，汽车玻璃耗用量约

为 244.7 万吨。 
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四、家装需求难以逆转竣工下降对玻璃需求的拖累 

二手房装修或存量房翻新带来的增量，难以逆转房地产竣工下降对玻璃需求的拖累，消费

降级也拖累玻璃应用升级。此外二手房价格持续下探、成交稳增，对新房销售形成挤压。 

根据中指初步统计数据，随着房地产市场进入存量时代，重点城市二手房成交占比持续提

升，成交量整体保持小幅增长态势。2025 年 1-11 月，重点 30 城二手住宅成交 159 万套，

同比增长 2%。二手房占比来看，2025 年 1-11 月，30 城二手住宅成交套数占新房及二手房

合计成交量的比重为 65%，较 2024 年全年提升 4 个百分点。根据中国房地产指数系统百城

价格指数，2025 年 1-11 月百城二手住宅价格累计下跌 7.46%，跌幅较 2024 年同期扩大

0.69 个百分点。二手房价格已调整约四年，维持以价换量的态势，对新房替代效应强化，且

二手房降价迫使新房让利促销，对新房销售形成挤压。 

玻璃家装单的需求主要由装修或换新替代需求带来，以旧换新政策对玻璃家装需求有拉

动。另外一方面由玻璃应用场景增加以及产品升级换代带来，包括三玻两腔应用，玻璃在现

代室内装修上的应用等。但二手房或存量翻新难以逆转房地产竣工下降对玻璃需求的拖累，

竣工下滑趋势难改，二手房装修仅能缓和需求降幅。二手房装修多为个人端行为，决策分散、

受收入预期与价格敏感度影响大，需求弹性更高，波动大且增量分散，难以形成稳定支撑。 

 

 

 

图 6：中国汽车产量                    单位：万辆 

  

 

图 7：中国汽车出口量                   单位：万辆 
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五、玻璃需求预估 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 6：CREIS 30 城二手住宅成交走势     单位：万套  图 7：  CREIS 百城新建住宅、二手住宅价格环比变化 

   

我们预计 2026 年玻璃需求为 4962 万吨，较 2025 年同比下滑 13%，降幅较前两年扩

大，延续了 2022 年以来的下行趋势。地产继续下行对玻璃需求形成显著拖累，家装玻璃需

求基本维持，汽车玻璃需求仍显韧性。整体而言，本次 2026 年玻璃需求的预估偏向悲观。 

图 5：26 年玻璃需求预计同比下滑 13% 

万吨 2026年度(E) 2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度
地产用玻璃 3808 4537 4886 5109 5050 5270
同比 -16% -7% -4% 1% -4% 5%
汽车用玻璃 245 225 194 180 154 145
同比 9% 16% 8% 17% 6% 4%
家装用玻璃 909 941 995 886 791 808
同比 -3% -5% 12% 12% -2% 25%
玻璃需求 4962 5704 6074 6175 5995 6223
同比 -13% -6% -2% 3% -4% 8%

地产玻璃占比 76.8% 79.5% 80.4% 82.7% 84.2% 84.7%
汽车玻璃占比 4.9% 4.0% 3.2% 2.9% 2.6% 2.3%
家装玻璃占比 23.9% 20.7% 20.4% 17.3% 15.7% 15.3%
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第四部分  玻璃供给分析 

 

一、2026 年玻璃产能出清，政策助力加速 

1. 25 年玻璃供应格局 

2025 年浮法玻璃产量约为 5764.3 万吨，同比下降 6.5%。产线开工条数为 219 条，对

比年初下降 9 条。玻璃单产线平均日熔同比增加 1.7%至 708.4 吨。 

2025 年玻璃供应整体下降趋势，呈现日熔区间波动的特征，6 月后产销阶段好转叠加经 

济预期修复，带动玻璃日熔量增加至最高 16.2 万吨。但十一节后，旺季需求不佳，以及负反

馈下，玻璃产销持续走弱，现货降价，玻璃供应加速下滑。沙河产线环保影响下关停多条产

线。玻璃日熔跌至最低 15.4 万吨，随着产线冷修落地，预计年末日产仍有下降至 15.2 万吨

左右。 

 

2、燃料结构差异下玻璃产能优化空间犹存 

从燃料结构看，当前玻璃产线中管道天然气占比 60%（成本最高）、石油焦占 11%、煤

制气占 12%。因天然气制玻璃成本高，在玻璃价格下行周期中，天然气产线易率先承压。据

隆众数据，2025 年天然气制玻璃利润全年处于盈亏平衡线以下，企业经营压力较大。 

这一燃料结构也意味着玻璃产能仍存优化空间。一方面，石油焦、煤制气等燃料对应的产

线（合计占比约 23%），未来需向天然气等清洁能源改造转型。另一方面，沙河、湖北等地

厂家在环保整改上仍有较大空间。不过，燃料转型的实际执行节奏与力度，目前仍有待观察。 

同时，政策端“反内卷”的落实，也将有概率从燃料结构端入手调整优化产能。 

图 6：浮法玻璃产量走势                单位：吨  图 7：浮法玻璃开工条数                  单位：条 
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数据来源：银河期货、隆众资讯 

 

 

 

 

 

 

 

3、 潜在冷修产线  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：玻璃燃料结构占比 

图 5：未来供应潜在冷修/停产/置换/搬迁产线 

序号 地区 省份 生产企业 生产线名称 设计产能（吨/日） 备注 最近点火时间

1 华北 河北 河北德金玻璃有限公司 德金一线 600 时间未定 2012.08

2 华东 山东 凯盛晶华玻璃有限公司 德州二线 800 时间未定 2023.04

3 华东 江苏 江苏苏华达新材料有限公司 宿迁二线 600 时间未定 2021.06

4 华东 江苏 台玻东海玻璃有限公司 东海一线 800 计划2025年12月底 2021.04

5 华东 浙江 长兴旗滨玻璃有限公司 长兴四线 600 计划2025年12月底 2015.10

6 华东 浙江 平湖旗滨玻璃有限公司 平湖一线 600 计划2025年12月底 2015.06

7 华中 河南 河南省中联玻璃有限责任公司 二线 600 时间未定 2021.06

8 华中 湖南 湖南旗滨光能科技有限公司 一线 1000 计划2026年1月份 2018.10

9 华中 湖北 咸宁南玻玻璃有限公司 一线 700 时间未定 2013.04

10 华中 湖北 湖北瀚煜建材科技有限公司 一线 700 时间未定 2016.11

11 华南 广东 东莞南玻太阳能玻璃有限公司 一线 500 计划2026年 2015.04

12 华南 福建 福建龙泰实业有限公司 一线 700 2025年12月底 2021.05

13 西南 四川 耀华（宜宾）玻璃有限公司 一线 900 计划2026年 2019.03

14 西南 重庆 重庆万盛福耀玻璃有限公司 一线 600 计划2026年 2011.05

未来供应潜在冷修/停产/置换/搬迁产线
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第五部分  玻璃供需平衡表 

2026 年玻璃行业延续弱势格局。受地产周期下行等核心因素影响，需求端拖累显著，供

给端通过产能出清与结构调整缓解压力，整体供需矛盾仍存。 

2026 年竣工数据将在低位徘徊，预计同比下滑 13.9%，保交楼交付量或不足百万套。由

于前期新开工长期萎缩、房企资金紧张等结构性矛盾未根本化解，竣工仍处于摸底阶段，需

持续消化新开工缺口，其回升周期较历史上两次低谷更长且更平缓。 

地产用玻璃需求预计同比下滑 16%，是总需求收缩的主要拖累。家装玻璃需求预计同比

下滑 3%，虽降幅收窄但维持低位，二手房装修仅能缓和需求降幅，难以逆转下行趋势。汽车

玻璃需求保持韧性，受益于新能源汽车与出口支撑，预计用量 245 万吨，同比增长 9%，成

为唯一正向支撑项。 

产能出清持续推进，预计 2026 年玻璃供给环比下降 11.3%至 5110 万吨，折算日熔量

14 万吨水平。当前玻璃产线中管道天然气占比 60%，反内卷政策或从燃料结构端入手优化

产能，行业产能结构将逐步改善，但全行业盈利行情难现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

玻璃 2026 年供需平衡表推算 
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