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上下游稳定改善，价格重心持稳趋上 

 

    成本重心上移、新增产能有限、库存压力缩减等因素将成为玻璃

基本面支撑的重要筹码，因此预计 2017 年玻璃价格仍存有上升空间。

技术上，玻璃指数的上升趋势依旧稳定，近期操作机会可关注 1705，

截至 12月 12日，1705 正在尝试突破 1200-1300 区间整理平台，同时

笔者也认可此区间的稳固性。当然，节奏上易受板块品种及资金情绪

的扰动，不过从期现结构与生产商价格政策上看，市场挺价氛围尚强。

因此在操作上建议，继续围绕 1200-1300 区间介入多单，上方预期空

间在 1500-1600。 

     考虑到 1705并不属于传统旺季合约，因此预计 1709 或存有更好

的潜在爆发预期。建议投资者同时关注春节前后的淡季周期，若届时

库存仍在低位且水差结构有贴水 1705表现，我们也同样认为当是布局

1709 趋势多单的好机会。本文主要阐述了 2017 年度玻璃市场的预期

格局，我们也将在后期实时跟进基本面并提出相应的操作策略。 
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玻璃：上下游稳定改善，价格重心持稳趋上                               

               第一部分 2016 年玻璃市场回顾 

 

     图一：玻璃期货日线指数 

 

2016 年初至今，国内玻璃市场开启了震荡上行走势，截至 11 月底，期价较年初

上涨了 400 元/吨，涨幅约 50%。另一方面，由于 2015 年大宗商品价格重心的持续下

移，悲观情绪持续发酵，导致大部分行业人士对 2016 年的市场需求也未抱有好的期望。

一季度，玻璃市场开始修复性反弹，心态表现谨慎，不过在原料纯碱与燃料煤炭价格

的企稳带动下，期现水差结构出现好转，此时的底部重心逐步稳固。二、三季度，房

产市场的回暖氛围渐入市场焦点，同时国内重点省份玻璃库存的持续下滑亦有支持助

力，尤其是七月后的期货市场更是走向了高潮，曾一度有升水于现货市场的表现，这

是近几年来都比较罕见的现象了。截至 11 月底，玻璃市场虽然步入传统淡季且产能利

用率已处于年内高位，但玻璃价格始终向稳，其行情主线依然得益于成本端的抬升上，

原料、燃料、环保、运费叠加所致。在后市预期上，根据其基本面数据分析总结，我

们对 2017年的玻璃市场仍然保持乐观心态。 
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 第二部分 玻璃市场影响因素分析 

                  2.1 上游价格重心抬升 

                   图二：原燃料价格走势 

                      

                            图三：纯碱行业现状 

 

     从玻璃成本的组成来看，主要有燃料、纯碱、硅砂等，上述三种材料的成本约占

总成本的七成左右，其他原材料以及人工费用并不是生产成本的主要影响因素。从图

二我们可直观的观察到，前些年因全球产能过剩及宏观经济增长放缓影响，以能源为
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首的原材料成本持续下降，但 2016年初，去产能打响了中国供给侧改革的第一枪，国

内大宗商品多数已走出了底部泥潭。其中煤炭价格用飙涨来形容也不足为过，玻璃市

场风向标沙河地区所用燃料就是以煤炭为主，因此煤炭价格对河北区域市场影响相对

偏大，在一定程度上缩小了区域间的价差水平。我们预计 2017 年煤炭市场去产进程仍

会继续，目前大型煤企正全面进入中长期合同时代，意在维护市场平稳，预计煤炭价

格将更加稳定；油市方面，11 月底 OPEC 积极落实了原油限产协议，该协议有望推动

油市实现再平衡，那么目前油价在 40-50美元/桶的长期波动则有望成为稳固的底部区

间；国内纯碱企业集中度较高，下游玻璃消费占比近 50%，轻碱与重碱在生产时可依

需要灵活调节。据相关数据了解，近几年纯碱产能增速大幅放缓且潜在新增产能不高，

截至 10 月底，2016年的纯碱产量同比 2015年仅增加不到 2万吨，增幅连 1%都不到。

正是受产能投放有限及下游复苏影响，纯碱价格在 2016年一路保持高涨，我们也预计

后市纯碱价格高位盘整概率依然较大。总的来看，2017 年的原燃料市场支持表现将会

较为给力。 

 

                   2.2 中游供给压力放缓 

                          图四：在产产能变化 
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                          图五：开工回升 

                          

                           图六：2016 年进入复产高峰 

 

      据卓创数据，平板玻璃根据工艺不同，可分为格法、浮法、压延三大玻璃产品。

格法玻璃属于落后淘汰行业，近些年政府去产能成果显著，仅三年淘汰平板玻璃 7600

多万重量箱，基本为格法玻璃生产线，目前格法线已所剩寥寥。截至 2016年三季度末，

国内浮法玻璃生产线共计 352 条，其中停产 88 条，冷修 39 条，在产 225 条；全国浮

法玻璃总产能约 12.6亿重量箱 9 折合（6300万吨），实际在产产能约 9.3 亿重量箱，

总产能利用率 72.2%，在产产能同比增长 6.9%；在产日熔量共计 149940 吨，实际开工

率 86.9%，较去年底提升 2个百分点。 

      近些年国内浮法玻离产能格局已由之前的快速增长逐渐转入大幅放缓态势，在之

前产能投放过快及供需矛盾日益加重背景下，2014年下半年产能开始快速下滑，2016

年年初在产产能已达到近三年历史低位。然从另一方面看，2016年初也正是玻璃行业
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逐步复苏的阶段，据了解主要上市公司业绩改善明显，上半年玻璃行业上市公司共完

成营业收入 153.48 亿元，同比上升 18.87%；实现归属母公司净利 7.35亿元，同比上

升 516%；销售毛利率 22.21%，同比上升 3.62%，销售净利率 5.25%，同比上升 2.06%。

正是由于利润的驱使，2016 年玻璃企业产能投放开始加快，二三季度更是进入复产高

峰期，截至 10月底在产能已达到往年同期高位。同时也预计在企业盈利尚可背景下，

后期产能或将维持在目前高位水平，不过在闲置产能中，大部分企业因环保或资金链

问题停产，即使行情好转，此部分企业仍难以享受利好，产能投放概率偏小。总的来

看，当前产能投放高峰期已过，且新建产能释放压缩，因此后期再投放产能增幅空间

有限，中长线看供应面压力有望稳定缓和。 

  图七：生产商库存下滑 

 

      截至 2016 年 12月 1 日，国内浮法玻璃重点监测省份生产商库存总量为 1888万重

量箱。今年初以来，生产商库存就始终保持下降状态，之前已经提到了，玻璃生产线

产能在二三季度快速投放，如此背景下库存还能大幅走低且低于往年同期水平，则恰

恰说明了下游需求的好转，也为今后价格拉涨提供了良好的支撑。另一方面，由于玻

璃市场近几年的低迷，导致贸易商与加工企业因担心风险而不再愿意过多的积累库存，

因此显性库存或多集中在生产企业上。就目前数据来看，生产企业库存压力不大，市

场趋稳预期增强。 
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                         图八：出口形势 

 

      我国玻璃行业外贸数据并不显著，国外市场份额占比较低，以深加工形势出口占

主要方面；进口玻璃基本上是根据国内需要而定，进口量并没有规律可循。2016年 1-10

月份我国浮法玻璃进口总量 143438.377 吨，同比去年增加 16.62%；1-10 月份我国浮

法玻璃出口总量 1053343.776吨，同比去年增加 5.90%；（2016 实际在产产能约 5000

万吨）出口形势虽然有所回暖，但进出口显性影响并不大，在预期判断上可灵活参考

应对。另一方面了解到，国内玻璃企业为了竞争海外市场，相比内贸价格，外贸出口

价格则涨幅不大。后期出于市场平衡考虑，出口量应不会大规模转向内贸，兼顾的营

销战略或更为重要。 

 

  2.3下游压抑但并不乏力 

                          图九：下游分布 
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                         图十：房地产指标 

    

    图十一：汽车产销 

  

      建筑和装饰领域是玻璃的最大下游行业，汽车、电子、出口等领域平稳扩张，近

几年来看，下游需求占比基本维持稳定状态。各项房地产指标是研究玻璃价格变动的

主要参考，2016 年房地产市场开始回暖，多数大中城市房价上升。一般情况下，房地

产销售走势会领先新开工面积 4到 6个月，房地产销售增减变动的 4 到 6 个月之后，

新开工面积才会出现同趋势振幅。通过销售面积指标的变动，可以预测一年到一年半

后的玻璃需求；通过新开工面积指标的变动，可以预测 10 个月后市场对于建筑玻璃的

需求情况。在相关性方面，平板玻璃国内需求与房地产竣工面积关联最大，基本上同

比增长，是正相关的。 
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      综上所述，竣工面积更多的是影响着当期玻璃消费量，而先行预期指标则需要更

多关注房产销售数据。从 2016房产指标数据上不难看出，房地产销售面积大幅上升，

截至 2016 年 10 月，商品房销售面积累计同比增长 26.8%，因此对于房产后市的新开

工刺激将产生利好支持，同样也会相应的巩固玻璃需求面。但另一方面，在国家房产

去库存的要求下，施工面积增速放缓，长远看将影响需求增速的可持续性。 

      1-10 月，汽车产销 2201.60 万辆和 2201.72万辆，同比增长 13.79%和 13.83%，

增幅分别比上年同期提升 13.77 个百分点和 12.32个百分点。2016 年以来汽车产销两

旺，同比去年增速较为明显。总的来看，下游房产、汽车、出口等领域数据均有回暖

向稳改善之势，因此我们在 2017更看好和期待需求面的稳定、延续。 

 

 2.4 其他影响因素 

      除以上小结外，我们仍需注意以下影响因素是否能在后市继续发挥效用。交管运

输部门将 2016 年 9月 21日至 2017年 7 月 31 日，在全国范围内重点开展三个“专项

行动”。专业人士计算，运费单价上调了 33.6%左右，再加相应增加的税金，运价起

码涨 35%。运输新政导致运输成本大幅增加；环保成本，目前玻璃企业的环保压力明

显增大，环保设备除了给企业带来了额外的成本开支，日益严峻的环保要求还让企业

面临着环保不达标可能带来的罚款、关停的危险；2016上半年色玻、超白表现持续货

源紧俏态势，价格上升较多，企业转产趋势明显，在一等程度上削减了白玻产能。但

如果白玻在后期涨势较好，则不排除生产企业调整玻璃品种，多增加白玻产量；同时

了解到，因沙钢收购华尔润本部资产事宜在张家港当地政府推动下有望成行，且计划

于 2017年 5 月份先复产部分产能，届时保持关注；另外，在行情介入判断中应多注意

期现水差结构，由于玻璃多属于厂库交割，交割成本相对偏低，且自身也属于产能过

剩行业，因此期货价格维持一定的贴水更较为合理。 
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第三部分 后市展望及操作建议 

   图十二：玻璃 1705 

                         

      综上所述，成本重心上移、新增产能有限、库存压力缩减等因素将成为玻璃基本

面支撑的重要筹码，因此预计 2017 年玻璃价格仍存有上升空间。技术上，玻璃指数的

上升趋势依旧稳定，近期操作机会可关注 1705，截至 12月 12 日，1705正在尝试突破

1200-1300 区间整理平台，同时笔者也认可此区间的稳固性。当然，节奏上易受板块

品种及资金情绪的扰动，不过从期现结构与生产商价格政策上看，市场挺价氛围尚强。

因此在操作上建议，继续围绕 1200-1300区间介入多单，上方预期空间在 1500-1600。 

     考虑到 1705并不属于传统旺季合约，因此预计 1709或存有更好的潜在爆发预期。

建议投资者同时关注春节前后的淡季周期，若届时库存仍在低位且水差结构有贴水

1705 表现，我们也同样认为当是布局 1709 趋势多单的好机会。本文主要阐述了 2017

年度玻璃市场的预期格局，我们也将在后期实时跟进基本面并提出相应的操作策略。 


