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——宏观利空仍存，关注下游玻璃走向
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摘要：

回顾 10 月，三季度纯碱企业装置检修结束后，除个别企业因自身原因进行

检修，纯碱行业整体开工恢复正常，开工水平维持在 8-9 成，预计 10 月纯碱产

量较 9月有所回升。但纯碱库存延续去库状态，目前库存处于较低水平，一定程

度上产生利好支撑。然而，10 月纯碱期市表现低迷主要来自两方面的原因：一

方面是宏观环境影响，今年以来全球高通胀局势一直尚未缓解，目前欧元 CPI

高达 10.7%，美国 CPI 也在 8%以上，美联储连续 3次大幅度加息 75BP,加剧市场

对全球经济衰退的预期，化工板块萎靡不振，纯碱跟跌；另一方面主要在于市场

关注的焦点在于需求端。从盘面来看，纯碱和玻璃本月携手相行。玻璃今年表现

整体低迷，玻璃行业利润仍处于亏损状态，库存居高不下，且终端房地产行业表

现不济，即使在政府出台“下调新房房贷利率下限+换购房个税优惠+下调首套房

公积金贷款利率”一系列政策下，房地产市场依旧弱势运行，导致玻璃市场拖累

纯碱下行。

展望 11 月，基本面上，纯碱依旧维持高开工水平，纯碱供应依旧宽松。库

存方面或将逐步进入累库周期，供应支撑减弱。当前市场焦点仍然在需求端，终

端房地产 9月数据表现不佳，“金九银十”的消费旺季并没有兑现，打击市场信
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心。玻璃企业长期面临亏损，库存高企，窘迫困境下依旧需要关注房地产行业的

走向。

11月 3 日美联储加息落地，此次加息 75bp 虽然符合市场预期，但市场对全

球经济衰退的预期依旧强势。近期各国央行纷纷加息，宏观压制依旧存在。未来

市场关注的风险点是：市场对于美联储最后加息的炒作；疫情的确定性；纯碱库

存走势；10月纯碱出口量以及下游玻璃的走销情况。
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一、10 月纯碱行情回顾

（一）期货市场行情

图 1：纯碱期货行情走势 图 2：玻璃期货行情走势

数据来源：文华财经 和合期货

10 月以来，纯碱盘面一路下跌，月末惨淡收官。截至 10 月 31 日，纯碱主

力合约 SA2301 收盘价为 2307 元/吨，较月初 2530 元/吨下跌 223 元/吨，跌幅

8.81%。玻璃主力合约 FG2301 收盘价 1364 元/吨，较月初 1554 元/吨下跌 190

元/吨，跌幅 12.27%。

三季度纯碱企业装置检修结束后，除个别企业因自身原因进行检修，纯碱行

业整体开工恢复正常，开工水平维持在 8-9 成，预计 10 月纯碱产量较 9月有所

回升。但纯碱库存延续去库状态，目前库存处于较低水平，一定程度上产生利好

支撑。然而，10 月纯碱期市表现低迷主要来自两方面的原因：一方面是宏观环

境影响，今年以来全球高通胀局势一直尚未缓解，目前欧元 CPI 高达 10.7%，美

国 CPI 也在 8%以上，美联储连续 3次大幅度加息 75BP,加剧市场对全球经济衰退
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的预期，化工板块萎靡不振，纯碱跟跌；另一方面主要在于市场关注的焦点在于

需求端。从盘面来看，纯碱和玻璃本月携手相行。玻璃今年表现整体低迷，玻璃

行业利润仍处于亏损状态，库存居高不下，且终端房地产行业表现不济，即使在

政府出台“下调新房房贷利率下限+换购房个税优惠+下调首套房公积金贷款利

率”一系列政策下，房地产市场依旧弱势运行，导致玻璃市场拖累纯碱下行。

（二）现货市场行情

从现货市场来看，本月纯碱现货价格稳中运行。据 WIND 数据统计，截至 10

月 30 日当周，华北地区轻质纯碱市场价格为 2690 元/吨，较上月底上涨 1.51%；

华北地区重质纯碱市场价格为 2800 元/吨，较上月持平。成本端由于原料价格小

幅攀升，纯碱厂家利润有所缩窄。截止 10 月 26 日，本月纯碱厂家的综合平均成

本约在 1951 元/吨，较上月平均成本上涨了 148 元/吨，涨幅约为 8.21%。国内

纯碱行业综合平均毛利约在 715 元/吨，较上月平均毛利下降了 147 元/吨，跌幅

约为 17.05%。

图 3：纯碱现货市场价格

数据来源：WIND 和合期货
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二、纯碱开工产量同步回升

纯碱集中检修阶段完成，9月中旬纯碱装置基本恢复正常，部分企业短期检

修对纯碱开工影响较小，10 月 13 日纯碱开工率达到进三月以来高点 89.94%，后

有所回落，主要是在疫情管控下，部分纯碱企业为响应政府管控政策停车，但

10 月整体开工水平在 80%-90%区间波动，较上月有所上涨。根据国家统计局数据

显示，2022 年 9 月纯碱产量为 236.2 万吨，同比增加 1.8%；1-9 月纯碱产量为

2144.4 万吨，同比下滑 1.6%。

截止 10 月 26 日，据百川盈孚统计，中国国内纯碱总产能为 3450 万吨（包

含长期停产企业产能 225 万吨），本月装置运行产能共计 2652 万吨（共 24 家联

碱工厂，运行产能共计 1180 万吨；12 家氨碱工厂，运行产能共计 1320 万吨；

以及 2家天然碱工厂，产能共计 152 万吨）。

图 4：纯碱产量及开工率

数据来源：WIND 和合期货

三、低库存利好支撑

从往年的库存情况来看，步入 10月纯碱进入累库周期，但今年纯碱持续去

库，各纯碱厂订单充足，基本随产随发，目前处于低库存状态。截至 10 月 27
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日，纯碱厂家库存为 30.37万吨，环比减少 1.21万吨，降幅 3.82%。

图 5: 纯碱库存情况

数据来源：WIND 和合期货

四、需求疲软，玻璃市场表现低迷

本月玻璃市场表现平淡。截至 10月 31日，国内 5mm 平板玻璃均价为 1697

元/吨，较月初价格持平。国庆节后玻璃现货市场并未出现预期的上涨迹象，终

端地产需求表现依旧偏弱，刚需支撑程度较弱。

今年玻璃行业表现低迷，玻璃市场表现出高库存、低利润的特征。本月行业

库存水位依旧较高，去化程度略慢，各地产销表现有所差异，北方市场出库情况

略好于南方，且部分区域由于疫情防控，交投受到一定限制，且月内部分产线放

水冷修，加之前期计划点火产线点火时间延后，玻璃产量有所下滑。玻璃成本居

高，加之终端需求疲软，玻璃企业多有亏损。9月末商品房销售边际回暖，叠加

房地产刺激政策陆续出台，加强市场对于房地产市场趋势好转的预期。但节后商

品房销售重回弱势，二、三线城市商品房成交面积明显弱于往年同期水平。据 w

ind 数据统计，2022 年 9 月 30 日，新开工面积累计为 94767.26 万平方米,同比

增长为-38.00%，其中商品房和住宅的新开工面积分别同比增长-39.60%和增长-

38.70%；施工面积累计为 878919.41 万平方米,同比增长为-5.30%，其中商品房

和住宅的施工面积分别同比增长-10.40%和增长-5.40%；竣工面积累计为 40878.
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97 万平方米,同比增长为-19.90%，其中商品房和住宅的竣工面积分别同比增长-

27.10%和增长-19.60%。

图 6：玻璃月度产量

图 7：房屋新开工、施工、竣工面积

数据来源：WIND 和合期货
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五、多因素加持，纯碱出口超预期

今年以来，美联储步入加息旅程，美元指数持续上涨，能源价格攀升以及

国内外新能源行业发展带来的需求增量为我国纯碱出口带来了新契机，纯碱出口

保持增量。据海关总署数据显示，2022 年 9 月纯碱产量为 236.2 万吨，同比增

加 1.8%；1-9 月纯碱产量为 2144.4 万吨，同比下滑 1.6%。

在某种程度上说，今年玻璃行业因终端房地产不景气受到拖累，国内的纯碱

需求更多的流向了海外市场，汇率贬值也同样为纯碱出口作出贡献。从数据来看，

今年的月出口增幅优于往年，预计 10 月纯碱出口依旧保持增量。

图 8：纯碱出口总量

数据来源：WIND 和合期货

六、后市展望

基本面上，纯碱依旧维持高开工水平，纯碱供应依旧宽松。库存方面或将逐

步进入累库周期，供应支撑减弱。当前市场焦点仍然在需求端，终端房地产 9

月数据表现不佳，“金九银十”的消费旺季并没有兑现，打击市场信心。玻璃企

业长期面临亏损，库存高企，窘迫困境下依旧需要关注房地产行业的走向。

11月 3 日美联储加息落地，此次加息 75bp 虽然符合市场预期，但市场对全

球经济衰退的预期依旧强势。近期各国央行纷纷加息，宏观压制依旧存在。未来
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市场关注的风险点是：市场对于美联储最后加息的炒作；疫情的确定性；纯碱库

存走势；10月纯碱出口量以及下游玻璃的走销情况。

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：
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