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玻璃纯碱价差走势图

玻璃纯碱对比图

报告摘要：

目前的玻璃、纯碱走势出现分歧，是

快速修复供需错配的一种表现，当前价差

处于极值，但由于品种上市时间有限，无

法查看历史极值作为参考，投资者可密切

关注价差变化，当修复完成后，理性分析

价差将出现回归。

价差出现回归迹象后，可以考虑多纯

碱空玻璃的套利组合操作。

风险提示：

1、国内、海外疫情的最新变化；

2、中美贸易等政策性黑天鹅事件；

3、原油价格的大幅波动；
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由于重质纯碱 98%用于玻璃生产，自纯碱期货上市以来，玻璃与纯碱之间的

套利一直是市场的热门话题。从长期趋势看，玻璃将强于纯碱，但四季度开始，

纯碱可能会强于玻璃。

四季度之前玻璃强于纯碱

玻璃长期强于纯碱主要有两方面的原因：其一，玻璃销售热络，重碱产销才

能随之旺盛；其二，玻璃产能无法大幅扩张，纯碱行业未能有效消化 2019 年产

能扩张带来的压力。

受到国家产业政策的限制，普通浮法白玻的产能扩张已经被禁止，这意味着

玻璃行业对纯碱的需求没有持续扩张的空间，即使玻璃行业利润在 2019 年下半

年超过 30%，纯碱行业也难以进一步分享玻璃行业的利润。2019 年，纯碱产能

扩张近 8%，直接导致纯碱行业进入结构性过剩。进入 2020 年，到目前为止的

大部分时间，纯碱厂家开工率都保持在 70%—80%，基本没有明显的去产能、

去库存过程。在公共卫生事件的影响下，纯碱行业的矛盾进一步凸显。纯碱厂家

库存创历史新高，达到 161.7 万吨。
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上述背景下，玻璃厂家在纯碱的定价方面拥有较大的主动权。2016—2018

年，纯碱价格历次大幅上涨，都是在玻璃行业产销旺盛的情况下、玻璃厂家囤货

所产生的。如果玻璃行业自身去库存进度缓慢，那么纯碱价格就很难持续上涨。

2020 年，玻璃行业遭遇困境，纯碱行业同样艰难。玻璃行业库存为 7950.64

万重箱，同比增长 124.48%，库存天数达到惊人的 45 天。在超高库存的压力下，

玻璃价格自年初以来持续下滑，厂家希望通过降价来降低库存。另外，高库存导

致玻璃厂家资金紧张，其未来对纯碱的采购预计更加保守。此外，由于对纯碱持

去库存态度，玻璃厂家的纯碱库存预计会从 30 天降低至 7 天，对纯碱厂家而言

将是巨大的压力。

在纯碱上市初期，市场一度基于玻璃行业的高利润，认为应当买纯碱空玻璃，

期货市场纯碱价格也较玻璃价格高出 13%以上。然而，5 月合约的最终走势已经

证明，单纯做空玻璃利润的思路即买纯碱空玻璃行不通，因为市场估值不合理。

玻璃纯碱价差走势图
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上图为多玻璃空纯碱的价差走势图，从基差回归的角度看，当前价格已经是

相对极值，短期或许有继续扩大的可能性，但中长期来看，价差回归将是大概率

事件。

上图为玻璃、纯碱价格对比图，从图中我们能够明显的看出，两个品种一改

之前的相关性走势，价格明显走出分歧，这也是对供需错配的一种快速修复的方

式，我们可以密切关注近期的价差变化，这种情况的持续时间不会过长。
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