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玻碱产能出清滞后，价格底部周期拉长 

第一部分 概要 

【观点】 
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  玻璃、纯碱处于需求持续收缩、供给出清滞后的阶段。玻璃、纯碱价格短期

不存在趋势性反转的产业基础，价格预计将维持震荡偏弱+弱反弹的特征，仅临

时扰动会形成小幅脉冲（如内外部政策或事件，但反弹幅度越来越小）。需求端，

终端地产竣工走弱、光伏行业供需错配，汽车需求增速放缓。而供应端因行业固

定资产比率高、产能开工高弹性、地方产能保护等多重因素，行业难以在短期形

成实质性、持续性产能出清。中长期价格中枢持续下移，行业亏损周期被显著拉

长，直至大规模永久性产能出清落地，行情才具备拐点条件。 

 

玻璃：产能出清进行中，但速度慢于需求下行。湖北燃料改气是下半年最核

心的供给收缩变量（影响约 6%的产量），但地产竣工端的降幅远超供给收缩力

度（年报预测玻璃需求同比-12%，对应日熔 14 万吨左右）。 

全行业持续亏损但冷修尚未大规模加速，虽梅雨季后深加工订单存季节性改

善，但中下游信心不足+资金有限+总需求整体下移的情况下，需求弹性高度有

限。整体价格下移趋势不变，驻底需看到冷修产线加速兑现。2026H1 南玻、福

莱特、旗滨三大龙头全部转亏，经营现金流失血，资本开支断崖式削减，企业面

临紧迫的冷修选择。 

 

纯碱：下游需求恶化向上传导，产能过剩矛盾愈发突出，弱平衡逐渐被打破。

需求端，最大下游浮法玻璃受地产竣工拖累持续下移，光伏玻璃面临装机增速回

落和自身产能过剩双重压制，重碱需求承压。为数不多的亮点是出口和碳酸锂用

碱，但不足以扭转需求下行方向。 

产能结构中天然碱法保有利润维持高开工，氨碱法国企占比高退出难度大，

联碱调整相对灵活，纯碱供应未见大规模收缩。纯碱价格已创上市以来新低，但

纯碱产能出清周期漫长，预计磨底将持续至 2027 年底。但纯碱开工调节灵活，

产业集中度高，决策相对集中。盘面刷新历史新低，会引发了产业心态的变化，

后期企业的开工变化和库存是否高位去化对盘面影响权重增加。 

 

 策略：盘面加速下跌，悲观情绪发酵，但后期企业的开工变化将会使得价格

低位弹性加大。可做空玻璃-纯碱 09 价差，单边抄底或追空的风险收益比均不

理想。 
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第二部分  基本面分析 

一、竣工周期性下移，玻璃需求持续下跌 

地产端作为玻璃第一大需求来源，占整体消费比重超 70%。当前国内地产竣工持续负增

长，下游房企回款偏弱、竣工节奏放缓，玻璃刚需消费将逐年下滑。虽竣工面积同比的数据

已率先出现触底迹象，但竣工见底不等于需求回升，而是在负水平上 L 型企稳。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从高频数据来看，下游深加工企业订单持续性偏弱，终端消费长期低于历史同期水平，

需求端无法形成持续托底力量，现货成交持续偏弱，库存易累难去。虽梅雨季后深加工订单

存季节性改善，下游低库存放大需求弹性，但中下游信心不足+资金有限+总需求整体下移的 

图 1：竣工在负水平上 L 型企稳 

图 2：竣工和玻璃表需阶段触底趋势，但全年仍负增长 
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情况下，需求弹性高度有限。 

 

 

 

 

 

 

 

二、预计玻璃全年需求同比下滑 12% 

预计 2026 年玻璃需求为 5046 万吨，较 2025 年同比下滑 12%，降幅较前两年扩大，延

续了 2022 年以来的下行趋势。 

半年报我们下调 26 年汽车产量预期至同比-8.3%。保持对新建商品房销售面积年增速-6%

的中性预期，同时上调二手房的增速为 3%。定性保交房的历史任务基本完成，同时定量下调

交付量。上半年竣工同比仍为负，但跌幅持续收窄，形成负向的边际改善。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，汽车玻璃需求稍显疲态。整体而言，本次

2026 年玻璃需求的预估延续悲观判断。 

 

 

 

 

 

 

图 3：深加工订单梅雨季后季节性走强，但仍弱于往年  

图 4：2026 年供给平衡表（预估） 

2026年度(E) 2025年度 2024年度 2023年度 2022年度 2021年度 2020年度

地产用玻璃 3880 4507.3 4859.2 5025.3 5057.5 5239.5 5009.9

同比 -13.9% -7.2% -3.3% -0.6% -3.5% 4.6%

汽车用玻璃 222 236 205 191 163 153 148

汽车玻璃同比 -6.0% 15.1% 7.7% 17.0% 6.2% 3.5% #DIV/0!

家装用玻璃 944 963 1010 959 775 830 626

家装玻璃同比 -1.9% -4.7% 5.3% 23.8% -6.7% 32.5% #DIV/0!

玻璃需求 5046 5706 6074 6175 5995 6223 5784

玻璃需求同比 -11.6% -6.1% -1.6% 3.0% -3.7% 7.6% #DIV/0!

地产玻璃占比 76.9% 79.0% 80.0% 81.4% 84.4% 84.2% 86.6%

汽车玻璃占比 4.4% 4.1% 3.4% 3.1% 2.7% 2.5% 2.6%

家装玻璃占比 24.3% 21.4% 20.8% 19.1% 15.3% 15.8% 12.5%
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三、 光伏行业产能过剩加剧  

光伏玻璃需求曾是纯碱行业的核心增量，但 2025 年以来光伏行业供需错配、组件价格承

压、行业产能过剩加剧，不考虑 9-10 月两个月，则光伏玻璃企业已经连续亏损 25 个月，月

均亏损达-152 元/吨、存量产能利用率回落。 

四、产能出清进行中，但速度慢于需求下行 

玻璃产能出清进行中，但速度慢于需求下行。湖北燃料改气是下半年最核心的供给收缩

变量（影响约 6%的产量），但地产竣工端的降幅远超供给收缩力度（年报预测玻璃需求同比

-12%，对应日熔 14 万吨左右）。 

全行业持续亏损但冷修尚未大规模加速，虽梅雨季后深加工订单存季节性改善，但中下

游信心不足+资金有限+总需求整体下移的情况下，需求弹性高度有限。整体价格下移趋势不

变，驻底需看到冷修产线加速兑现。2026H1 南玻、福莱特、旗滨三大龙头全部转亏，经营

现金流失血，资本开支断崖式削减，企业面临紧迫的冷修选择。 

 

图 5：光伏玻璃运行产能                单位：吨/日  图 6：光伏玻璃 2.0mm 面板市场价 单位：元/平方米 

   

图 7：光伏玻璃周度库存天数               单位：天  图 8：光伏玻璃 2.0mm 月度毛利       单位：元/吨 

   

  数据来源：银河期货，隆众咨讯、卓创资讯 
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纯碱下游需求恶化向上传导，产能过剩矛盾愈发突出，弱平衡逐渐被打破。需求端，最大

下游浮法玻璃受地产竣工拖累持续下移，光伏玻璃面临装机增速回落和自身产能过剩双重压

制，重碱需求承压。为数不多的亮点是出口和碳酸锂用碱，但不足以扭转需求下行方向。 

产能结构中天然碱法保有利润维持高开工，氨碱法国企占比高退出难度大，联碱调整相对

灵活，纯碱供应未见大规模收缩。纯碱价格已创上市以来新低，但纯碱产能出清周期漫长，

预计磨底将持续至 2027 年底。但纯碱开工调节灵活，产业集中度高，决策相对集中。盘面

刷新历史新低，会引发了产业心态的变化，后期企业的开工变化和库存是否高位去化对盘面

影响权重增 加。 

图 9：浮法玻璃在产日熔                单位：吨/日  图 10：浮法玻璃期末库存              单位：万重箱 

 

 
 

图 11：联碱毛利和产能利用率          单位：元/吨、%   图 12：氨碱毛利和产能利用率      单位：元/吨、% 
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图 13：博源毛利率和产能利用率            单位： %  

 

图 14：历年化学合成碱法毛利          单位：元/吨 
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