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➢ 事件： 

日内纯碱玻璃两极分化，纯碱涨超 6%，玻璃跌幅居前。 

➢ 点评： 

本周前几个交易日，纯碱、玻璃延续反弹趋势，均创阶段新高，今日盘面上

二者两极分化，各占“第一”。 

纯碱供需紧平衡+低库存格局驱动盘面上行。在前期远兴一线投产后，悲观

情绪阶段性释放，市场的关注点向基本面靠拢。需求端，下游玻璃厂在投产预期

下，刚需补库为主，重碱下游玻璃产线点火继续增加，日熔量持续回升，整体需

求较为稳定；供给端则成为影响行情的重要变量，供给端一方面今年下半年产能

投放力度较大，另一方面目前处于季节性检修窗口。近期来看纯碱产线检修与复

产并存，但是整体上检修力度仍较好，从今天隆众的数据来看，产量环比小幅回

升，产销率环比回升 3.8 个百分点至 109.19%，库存继续去化，目前处于低位。

从产线的检修计划看，预计整体上 7月份纯碱都将保持供需紧平衡的状态，目前

已经有部分企业出现货源紧张的情况，现货价格坚挺。我们认为短期在现货去库

的状态下，纯碱盘面上或继续偏强运行，但是中长期投产压力仍在，中长期偏空

的思路不变，需警惕新产能点火消息带来的市场情绪转换。 

玻璃近期的反弹是中下游贸易商补库和宏观预期共同驱动的结果。近十多天，

沙河地区贸易商补库情绪较好，带动了其他地区的补库，从隆众今日公布的数据

来看，厂商库存去化幅度达到 9.2%，各地区均去库，产销率过百且环比继续回

升，现货价格顺势调涨，但是目前的补库主要是贸易商补库，终端受制于工程回

款偏慢，资金较为紧张，整体上拿货气氛一般，如果后续终端补库不见起色，预

计本轮补库的持续力度有限。而供给端，玻璃日熔量延续回升态势，本周虽产量

增幅只有 0.7%，但是行业开工率环比回升 1.24个百分点至 80.33%，玻璃行业高

利润状态下，预计供给端会延续回升状态。宏观层面，地产竣工数据仍较好，但
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开发投资、新开工、销售指标累计同比降幅扩大，地产行业亟待更有力的政策调

控，月底重要会议前预计政策预期仍存，但同时“房住不炒”背景下，政策兑现

力度也存在不及市场预期的风险。短期看，产业层面近期补库仍较好，但是持续

性存疑、产量回升也加快，市场情绪回落，盘面上玻璃下跌，后续还需关注终端

补库的强度。后续随着终端迎来旺季，旺季预期逻辑会逐渐强化，中长线关注回

调后做多的机会。 
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