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[table_main] 东海策略研究类模板 
◎投资要点： 

浮法玻璃生产成本主要包括原材料成本以及加工成本。主要原材

料用量上，制造 1 吨浮法玻璃需要消耗约 0.67 吨石英砂、0.06 吨石灰

石、0.17 吨白云石、0.23 吨纯碱、0.01 吨芒哨、0.07 吨长石。生产一

吨玻璃分别对应不同燃料的消耗大致为，0.2 吨重油、216 立方米天然气、

0.23 吨石油焦、395 立方米焦炉煤气（0.28 吨煤）、0.25 吨煤焦油。 

尽管成本端存在波动，但玻璃利润仍以价格为主导。玻璃生产成

本价格中以纯碱、燃料价格为主，合计占比超过一半。玻璃与纯碱走势

正相关性高，同时一般为应对燃料价格波动，玻璃生产企业通常为生产

线配备两套或更多的燃烧系统，或是向下游转移成本。 

玻璃价格下挫、利润大降，制约纯碱价格。以煤制气为燃料的浮

法玻璃价格为 1742 元/吨（不含税），利润 172 元/吨；以石油焦为燃料

的浮法玻璃价格 2028 元/吨，利润 260 元/吨。若玻璃价格维持目前水平，

浮法玻璃生产企业利润大部分被纯碱价格单独变化覆盖，则下游能够接

受的纯碱极限价格石油焦企业为 3700 元/吨、煤制气企业为 3260 元/吨。

超过该价格大部分浮法玻璃产线将亏损生产。 

后市展望：目前浮法玻璃较低的生产利润已对上游原材料纯碱价

格构成约束。纯碱价格难以脱离玻璃走出独立行情，后市玻璃与纯碱的

价格将具有较高的联动性。从单边行情上来看，当前玻璃期货价格运行

相对低位，在成本线中枢波动，估值较低具有一定做多优势。 

操作建议：FG09 在 1700 附近、SA09 在 2600 附近逢低轻仓试

多。 

风险因素：主要来自于终端地产需求恢复不及预期。 
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1.浮法玻璃成本构成概述 

浮法玻璃生产成本主要包括原材料成本以及加工成本。原材料中，硅砂、纯碱、

芒硝、白云石、石灰石、碎玻璃等为主要原料；主要原材料用量上，制造 1吨浮法玻

璃需要消耗约 0.67 吨石英砂、0.06 吨石灰石、0.17 吨白云石、0.23 吨纯碱、0.01

吨芒哨、0.07 吨长石。脱色剂、着色剂、澄清剂、乳浊剂为辅助原料；其他还有成品

所需的铁架、木箱、纸箱、包装纸等包装材料。 

图表 1浮法玻璃成本用量占比 

 

 

 图表 2原材料用量占比 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息，东海期货研究所整理  资料来源：公开信息，东海期货研究所整理 

 

加工成本中，包括直接人工、动力、燃料以及制造费用。平板玻璃生产过程中主

要有五种燃料：重油，热值高、燃烧稳定、产品质量较好，但由于含硫量较高需增加

环保设施，目前多被天然气等替代；天然气，热值高，清洁能源，多用于高端玻璃生

产线，成本较高，是行业发展的趋势，随着环保政策趋严天然气生产线的占比不断提

高；石油焦，2009 年开始大量使用，含硫分污染较高，主要用于中低端玻璃的制造，

且需配套脱硫环保装置；煤制气，主要在河北沙河地区使用，主要燃烧块煤，会产生

严重的粉尘污染；煤焦油，市场供应相对丰富价格较低，但属于危化品且污染较大，

较难采购。不同企业不同生产线使用的燃料不一，甚至有混烧情况。生产一吨玻璃分

别对应不同燃料的消耗大致为，0.2 吨重油、216 立方米天然气、0.23 吨石油焦、395

立方米焦炉煤气（0.28 吨煤）、0.25 吨煤焦油。 
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图表 3浮法玻璃生产线燃料结构 

 

 

 图表 4平板玻璃利润 

 

 

 

 

 

资料来源：公开信息，东海期货研究所整理  资料来源：Wind，东海期货研究所整理 

 

玻璃生产成本价格中以纯碱、燃料价格为主，合计占比超过一半。其中纯碱占玻

璃生产成本比重约 20%-30%，燃料占 30%-40%，其他材料占比较小、价格波动也相对较

低，因此纯碱以及燃料价格变化是影响玻璃成本价格的主要因素。尽管成本端存在波

动，但玻璃利润仍以价格为主导，一般为应对燃料价格波动，玻璃生产企业通常为生

产线配备两套或更多的燃烧系统，或是向下游转移成本，因此尽管成本端存波动，尤

其是油价波动导致石油焦、重油价格调整，但玻璃企业仍能一定程度上缓解成本端压

力，玻璃利润率与价格走势基本一致。 

2.玻璃价格下挫，制约纯碱价格 

去年三季度初，玻璃价格超 3000 元/吨，相应的玻璃生产利润亦达到近年来最高，

石油焦企业生产利润超过 1500 元/吨，也为原料纯碱价格此后冲高埋下伏笔。之后随

着终端地产方面信用爆雷，房企资金问题扰动导致需求回落，玻璃价格大幅下挫近 40%。

而由于去年玻璃利润较好时期供应端增量明显，而玻璃产能一经投产缩减弹性较小，

玻璃高供应的状态一直延续，对纯碱维持刚性需求。玻璃利润下滑，行业利润向上游

转移，纯碱单价至今仍超过玻璃。 

今年浮法玻璃下游需求仍未释放，浮法玻璃价格低迷，生产利润受到侵蚀。根据

隆众资讯数据，截至 4月 28 日当周，依据隆众资讯生产成本计算模型，以煤制气为燃

料的浮法玻璃价格为 1742 元/吨（不含税），利润 172 元/吨；以天然气为燃料的浮法

玻璃价格 2053 元/吨，利润-59 元/吨；以石油焦为燃料的浮法玻璃价格 2028 元/吨，

利润 260 元/吨。主要原料纯碱价格仍维持强势，华北沙河纯碱采购价 2900 元/吨。与

去年三季度时相比，浮法玻璃成本价上行约 300 元/吨。 
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图表 5天然气企业生产利润 

 

 

 图表 6石油焦企业生产利润 

 

 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所整理  资料来源：隆众资讯，东海期货研究所整理 

 

制造 1 吨浮法玻璃约消耗 0.2 吨重碱，重碱价格涨 100 元/吨对应玻璃成本上升

20 元/吨。在此基础上计算，若玻璃价格维持目前水平，以煤制气为燃料的浮法玻璃

生产企业利润若完全被纯碱价格单独变化覆盖，则玻璃企业最大能接受的纯碱价格为

3760 元/吨，若纯碱价格超过该价格，70%的玻璃产线将进入亏损状态。 

若玻璃价格维持目前水平，以石油焦为主要燃料的浮法玻璃生产企业利润若完全

被纯碱价格单独变化覆盖，则玻璃企业最大能接受的纯碱价格约为 4200 元/吨，若纯

碱价格超过该价格则绝大部分浮法玻璃产线将陷入亏损。且根据近年来数据以煤制气、

石油焦为燃料的玻璃生产利润最低维持在约 100 元/吨水平，则在此基础上，玻璃企业

能接受的纯碱极限价格再减去 500 元/吨，则石油焦企业为 3700 元/吨、煤制气企业为

3260 元/吨。 

3.行情展望及操作建议 

通过了解浮法玻璃目前的生产利润可知，目前较低的生产利润已对上游原材料纯

碱价格构成约束，若浮法玻璃价格不涨，而纯碱价格继续上涨则有可能面临下游浮法

玻璃被迫大面积冷修的风险。故纯碱价格难以脱离玻璃走出独立行情，后市玻璃与纯

碱的价格将具有较高的联动性，玻璃价格将主导纯碱价格走势。从玻璃纯碱期市套利

来看，二者价差近来主要由纯碱价格变化主导，其价格相关性要强于玻璃。则玻璃价

格若与纯碱携手上行，二者价差或进一步扩大，反之则价差或收窄。 

从单边行情上来看，当前玻璃期货价格运行相对低位，在成本线中枢波动，估值

较低具有一定做多优势。但目前地产下行态势明显，且玻璃库存高企，玻璃期价能否

出现反弹仍需关注后市终端地产政策力度是否加码以及终端需求实际恢复情况；若需

求延续低迷，则可能需要价格跌破生产成本下沿通过供应端减产的方式带动价格再平
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衡。同时纯碱供应端三季度存检修季，若玻璃价格走高，纯碱供需或有望进一步改善，

建议等待反弹机会；若玻璃价格延续下行，纯碱依然面临下行风险。操作上建议中长

期可以逢低轻仓试多，入场点位 FG09 在 1700 附近、SA09 在 2600 附近；二者价格下

行风险主要来自于终端地产需求恢复不及预期。 

图表 7玻璃纯碱合约价差 

 

 

 图表 8地产主要监测指标 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，东海期货研究所整理  资料来源：Wind，东海期货研究所整理 
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