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▶年报·玻璃 

历史或将重演，价格重心延续震荡上

行 
倍特期货  研究发展中心 2017年 12月 22日 

 

我们预计2018年的行情走势很有可能会复制2017年，价格重心将有望进一步震荡上移，整理

区间或在1350-1700元/吨。 

 

相关报告： 

《2017年报——上下游稳定

改善，价格重心持稳趋上》 

 

 

 

 

 

 

 

分析师：李闯  
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投资咨询号：Z0012732 

联系电话：028-86269250 

QQ：461095809 
 

 要点： 

 原、燃料成本重心上移 

 行业产能供给高峰期已过 

 下游需求维持稳定 

 

观点和操作策略：我们预计 2018年的行情走势很有可能会

复制 2017年，价格重心将有望进一步震荡上移，整理区间或在

1350-1700 元/吨。考虑到房地产数据的回落一般会在 4-6 个月

后的玻璃市场上表现出来，那么按此推算，预计 1805合约将会

面临冲击，不过这还需要看当期产能的因素。我们需要在 2018

年一季度期间及时关注沙河生产线的变化进展情况，如果在采

暖季结束后市场有复产计划，那么 1805 合约将会迎来真正的打

压，走势上类似于 2017上半年的走法，回调后寻求支撑平台震

荡前行；如果复产进程缓慢，则回调幅度亦将受限。另一方面，

接下来的下半年也将重新进入金九银十的炒作题材，新的价格

高点很有可能在此阶段形成。 

 

 

 

风险提示：本报告中的所有观点仅代表个人看法，不作为直接入市投资依据。本报告中的所有数据和资料均来

自网络和媒体的公开信息，不能保证数据和资料来源的准确性。若据此入市，应注意风险。作者和所在机构不

承担由此产生的任何损失和风险。 
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一、2017 年玻璃市场回顾 

2017 年国内玻璃市场延续了 2016 年的震荡上行走势，价格重心进一步上移，不过涨幅明显收

窄，截至 12月 4日，期价较年初最低点上涨了 345元/吨，区间振幅约 29%。受益于 2016年行情的

余热，今年初市场就开了一个好头，在低库存与成本端支撑下，春节期间则走出了上半年的高点。

然好景不长，春节后终端需求跟进缓慢，厂家出货乏力，市场成交逐步下滑，库存出现累积，加上

主要原料纯碱价格重心的快速塌陷，那么可以说春节后至年中的行情是一直在这种悲观的氛围下度

过的。直到 6 月末，僵持因素才被不断消化，市场得以对基本面进行了重新审视，此时多方面利好

因素也随之踏来。首先原、燃料方面，煤炭与纯碱价格在下半年开始不断走高；其次浮法库存累积

也出现了停滞，下游需求并没有预期中的差；另外后面也即将步入金九银十旺季，市场看涨情绪提

升；最后国内采暖季的限产政策更是奠定了市场行情的发展趋向，直到 12月初，盘面价格仍旧维持

着高位震荡态势。接下来的后市行情还会如何发展？那么我们将通过多方面数据信息来给予指引参

考。 

 

图 1：玻璃指数（日线） 

 
资料来源：文件财经 
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二、玻璃市场影响因素分析 

（一）原、燃料成本重心上移 

制造玻璃的成本主要来源于原料与燃料上，可以占到玻璃总成本的七成，那么这里重点介绍一

下纯碱与煤炭，因为这两项在成本里占的比重最大。其实国内以天然气为燃料的生产线更多，只不

过我们的玻璃风向标市场在河北省沙河地区，而沙河又多以煤炭做燃料，所以煤炭对盘面的参考意

义也较大，投资者平时可多关注下郑煤的期货走势。 

当前国内纯碱与煤炭价格均维持在近两年的高位，强势氛围未减，对于后市的预期，我们依然

认为原燃料的价格重心仍有延续偏强态势的基础。随着国家供给策改革的引导，在各产业产能问题

上会被控制的较为严格。从近几年的纯碱产能数据上不难看出，2015年纯碱的去产能进程就开始体

现了，随着产能的不断缩减，纯碱在产量增幅方面也较为受限。据卓创数据了解，国内纯碱产能维

持在 3000万吨左右，产能主要分布在华东、华北、西北地区。江苏省是纯碱第一生产大省，总产能

达到 560 万吨，山东省紧随其后。从开工负荷上看，纯碱装置基本维持在近 9 成的较高开工率，也

就是说，目前的纯碱市场基本透支了后市的新增能力，若后市需求端不出现什么大的负面问题，那

么价格方面也就易涨难跌。 

燃料煤价格就更方便观察了，郑煤期货就是一个较为直观的数据，但实际上玻璃生产线会用些

热值比较高的动力煤，价格自然也就要比盘面郑煤高些。据我们目前已知的数据推算，直到 2020年

之前，煤炭新增产能的释放仍会有限，虽然煤炭总产能仍然过剩，但受制于政策调控，近两年实际

投放的有效产能并不多，而需求面已经开始逐步改善，有利于支撑动力煤价格重心的持稳概率。在

这里给一个影响动力煤价格的日常参考：秦皇岛库存、沿海六大电厂库存、月火力发电数据，我们

倍特的日常评论也会有提到。 

今年以来的环保加码除了增加玻璃企业的环保成本外，更重要的是直接导致了原料采购难度的

增加，上游原料企业在开工方面均受到了不同程度的影响。比如近几年价格一直稳定的石英砂就意

外出现了大涨，价格在今年几乎翻了一番，部分砂矿也被先后禁止开采。当然以上内容并不是想说

成本可以决定价格，而想强调的要点是对价格重心的影响。 
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图 2：纯碱、动力煤价格 

 

图 3：纯碱产能 

 
图 4：纯碱产量、开工率 

 

资料来源：卓创资讯 
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（二）行业产能供给高峰期已过 

从图 5 中可以看出，整体上 2017 年的玻璃产能基本与 2016 年持平未有增加，同时我们也预计

未来的行业产能仍会处于一个平稳水平。截至 11月末，全国浮法玻璃生产线共计 291条，在产 230

条；玻璃行业在产产能为 90324万重箱，同比去年减少 2550万重箱；若剔除僵尸企业，则实际的有

效产能利用率依然维持着 85%左右的偏高位置。但我们也不难发现，近几年供应面产能虽处高位，

然行业库存并未创高，这则可以说明下游需求并没有想象中的那么差。11月末行业库存 3106重箱，

环比上月减少 99万重箱，同比去年减少 24万重箱。月末库存天数 12.55天，环比上月增加 0.15天，

同比增加 0.25天。 

近期关注度最高的当属河北省沙河市场情况，沙河一直是我国浮法玻璃重要的风向标市场，同

时也是玻璃期货重要的厂库交割区域。当地除了深加工企业密集分布形成稳定的需求支撑外，而且

也凭借着价格优势广销国内其他地区，例如华东、华中区域。11 月初因环保影响，当地陆续停了 9

条生产线，占目前沙河在产产能的 20%，正是由于沙河对外输出量减少，其他区域产销压力也随之

减轻，在年末阶段促成了今年以来的价格高点。最新的信息显示，12月初沙河地区又有多条玻璃生

产线因环评不合格即将面临停产整顿，若严格按照冷修停产处理，那么对市场后续的冲击还是蛮大

的。玻璃生产线有一个特点，就是一旦点火就要连续 24时不停歇生产，那么一旦冷修停产，冷修费

用也是非常高昂的，在想启动则前期工作势必要准备充足。正是基于这一点，我们认为沙河地区的

生产线复产进程并不会很快，且之前介绍了沙河生产线多以煤炭作为燃料，环保成本这一块亦将面

临提升。 

另外有一条信息值得关注，玻璃生产线的寿命一般在 6-8 年，据金晶数据了解，目前临界冷修

的生产线（2010年前点火）有 48条，占目前在产生产线约 20%，因此这个冲击更巨大，当然高利润

将会刺激企业延迟冷修，但可想而知，总体产能的缩减已悄然在路上。 
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图 5：玻璃产能及利用率 

 

图 6：玻璃库存 

 
 

 

（三）下游需求维持平稳 

从玻璃下游分布来看，最大的需求来自房地产行业，占比将近 80%；其次是汽车、新能源、电

子。考虑到我们期货上的主流交割品是 4-5 毫米的平板玻璃，而该规格的最大下游就是建筑类，所

以房地产景气度和玻璃走势息息相关。据万德数据显示，截至 2017 年 10 月，国房景气指数仍然维

持在高位水平。另外，1-10 月份，全国房地产开发投资 90544亿元，同比名义增长 7.8%；房地产开

发企业房屋施工面积 752334万平方米，同比增长 2.9%；房屋新开工面积 145127万平方米，增长 5.6%；

房屋竣工面积 65612万平方米，增长 0.6%；商品房销售面积 130254万平方米，累计同比增长 8.2%。

通过历史数据对比发现，房地产竣工面积及销售面积与玻璃需求具有较高的正相关性，竣工面积更
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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。虽然今年的房产数

据各项指标增幅均出现了回落，但整体增速依旧持正且平稳，另外加上今年的房产政策管制较为严

格以及 2016年的基数相对偏高，当前的回调则属正常范围内。对于后市房产市场的整体预期上，态

度不易过于悲观，房市管控主要集中在一、二线城市，那么随着诸如高铁等基建交通设施的不断完

善，预计三、四线房产市场也将会迎来较好的发展机会，房地产行业的刚需仍会存在。 

 

图 7：玻璃下游行业分布 

 

 
图 8：房地产相关指标 
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（四）其他影响因素 

除了上面三个主要影响因素外，我们接下来在介绍一下可能会引起市场行情的一些题材因素。

例如环保，因为今年的采暖季环保政策就造成了多条生产线不得不停产的局面，而且力度之大，直

接推动了年内价格高点的出现。环保除了能对在产产能造成影响外，而且也对计划点火和复产的企

业形成了重压，我们从卓创了解到，以煤炭或石油焦作为燃料会产生较大的污染，即使投入脱硫脱

硝设备也很难达到要求，这将在一定程度上增加企业成本、降低利润空间，不排除企业为达到标准、

保持正常生产而改燃料的可能。另外，郑商所对玻璃期货仓单管理办法的部分条款进行了修改，修

订内容包括缩短仓单有效期、增加玻璃期货出库过磅检重以及完善玻璃期货提货条款，修改后的条

款更贴近现货从而能吸引更多的产业客户参与。比如之前在交割时是允许有 2 毫米的误差出现的，

那么本来要交割 5 毫米的玻璃时，厂家就可以生产 4.8 毫米的仓单来应对交割，这种无形中的重量

虚高就会造成接货方的损失，那么现在规则修改后，就是按实际重量称，对客户较为公平。以上规

则会在 2018年 8月第 10交易日起执行，因此预计在 1809及以后的主力合约上，期货价格会更为贴

近现货，现货价格的指引作用也就更强。 

 

三、后市展望及操作建议 

通过以上数据信息的总结归纳，我们预计 2018 年的行情走势很有可能会复制 2017 年，价格重

心将有望进一步震荡上移，整理区间或在 1350-1700元/吨。如果单从期货盘面来看，当前玻璃期价

已经接近了上市以来的高点 1600 元/吨，面临的技术调整压力会较大。那么我这里主要想提示的是

上市高点并不代表历史高点，恐高心态可适当放宽，因为现货就曾经达到过 2000元/吨的高位。 

考虑到房地产数据的回落一般会在 4-6个月后的玻璃市场上表现出来，那么 2017 年的商品房销

售面积累计增速则是在 10月份开始出现收于 10%以内的，按此推算，预计 1805合约将会面临冲击，

不过这还需要看当期产能的因素。我们需要在 2018年一季度期间及时关注沙河生产线的变化进展情

况，如果在采暖季结束后市场有复产计划，那么 1805 合约将会迎来真正的打压，走势上类似于 2017

上半年的走法，回调后寻求支撑平台震荡前行；如果复产进程缓慢，则回调幅度亦将受限；另一方

面，接下来的下半年也将重新进入金九银十的炒作题材，新的价格高点很有可能在此阶段形成。以

上都是我们较为理想的预期看法，具体情况还有待进一步跟进，我们会在日常的倍特评论中给予参

考，望及时关注。 
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图 9：玻璃期现价格 

 

 



 

 

 
请注意阅读本报告正文后的免责条款。 10/10 

 

免责条款 

    

  

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，倍特期货研发中心

力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据

此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个

别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的

任何意见或建议是否符合其特定状况。任何引用、转载以及向第三

方传播的行为，需经倍特期货研发中心授权许可；若有转载，需要

整体转载，若截取主要观点，请注明出处，以免引起对原文的误解；

任何断章取义，随意转载，均可能承担法律责任。 
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