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投资要点：

 长期纯碱供应或有增量：若8月远兴货源开始流入市场，前期检修企业逐步恢复，8月新加

入碱厂检修计划检修量不及7月，则纯碱供应端紧张的态势将有所缓解，并可能提速纯碱

供应端过剩的节奏。若8月远兴货源仍难流通或1期其余生产线延迟投产，则纯碱供应端紧

张的态势将有所延续。而单就碱厂夏季集中检修问题来看，10月前或基本结束。且目前市

场对于远兴1期装置在3季度完成试车投产的预期仍较强烈。故粗略来看，3季度纯碱供应

端变化存不确定性，但4季度纯碱产量上升相对确定。

 长期玻璃需求或有恢复：需求端新一轮补库行情逐渐收尾，后期下游倾向于随采随用，中

期无明显推升动力。浮法玻璃的主要博弈点仍是长期需求恢复情况。长期来看，远月玻璃

价格或有一定上升动力。政治局会议地产部分定调较积极，且政策积极推动城中村改造，

对长期玻璃等建材需求亦有利好。后市继续关注商品房成交面积、地产前端数据以及地产

开发实际到位资金是否出现拐点，需警惕实际需求不及预期的情况下，市场预期与现实切

换节奏。

 多玻璃空纯碱套利单择机参与：玻璃纯碱跨品种价差低位回升，截至7月28日，玻璃-纯碱

9月合约价差收报-402元/吨，玻璃-纯碱1月合约价差收报-87元/吨。纯碱供应端长期有增

量，玻璃需求端长期或有恢复，长期来看利润分配更偏向下游，玻璃或强于纯碱。近月跨

期价差处于近年来中性水平，远月跨期价差处近年来中性偏高水平，可以择机多单参与。

 结论：长期来看，纯碱供应或偏过剩，玻璃需求或有恢复，玻璃或强于纯碱，跨品种套利

中可选择多玻璃空纯碱。跨期套利方面，纯碱9-1间价差偏高而1-5间价差偏中性，结合纯

碱远月定价已经处于成本上沿的情况，中期纯碱基本面若走弱，近月合约跌幅或更甚。跨

期方面可以考虑9-1反套做对冲。玻璃9-1间价差略高而1-5价差中性，目前159合约价格中

9月估值稍高，若玻璃基本面走弱，近月合约下方空间更大，跨期方面可以考虑9-1反套做

对冲。

 操作建议：多玻璃空纯碱套利单、跨期反套择机参与

 风险因素：终端地产回暖不及预期，纯碱装置投产进度不及预期
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1.策略概述

7 月纯碱及玻璃期价上行，前期二者均处于高基差低估值状态，纯碱主要受供应端增量

不及预期影响，玻璃主要受阶段性补库需求较强影响，目前基差有所收敛。展望后市，我们

认为长期来看纯碱供应仍有增量，玻璃需求或有所恢复，玻璃或强于纯碱，跨品种套利中可

选择多玻璃空纯碱。跨期套利方面，纯碱 9-1 间价差偏高而 1-5 间价差偏中性，结合纯碱远

月定价已经处于成本上沿的情况，中期纯碱基本面若走弱，近月合约跌幅或更甚。跨期方面

可以考虑 9-1 反套做对冲。玻璃 9-1 间价差略高而 1-5 价差中性，目前 159 合约价格中 9月

估值稍高，若玻璃基本面走弱，近月合约下方空间更大，跨期方面可以考虑 9-1 反套做对冲。

2.主要逻辑

2.1.长期纯碱供应或有增量

7 月纯碱呈现紧供需格局。供应端，受碱厂夏季集中检修以及远兴产品尚未流入市场产

生实质性冲击影响，纯碱供应紧张，截至 7月底当周，纯碱周度产量仅 54.72 万吨，其中重

碱 30.02 万吨。需求端，消费表现强势，纯碱周度表观消费量可达 60 万吨以上；下游刚需

仍然高企，浮法玻璃与光伏玻璃合计日熔量 25.82 万吨，稳中有涨。纯碱供需偏紧，库存仅

24.83 万吨，其中重碱 12.62 万吨，均处于低位。

图 1 纯碱开工率&产量 图 2 轻重碱产量

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

展望后市，下游浮法与光伏玻璃供给弹性较小对纯碱刚需基本维持高稳，纯碱基本面最

大的不确定性以及博弈仍然来自供应端。据远兴能源在 IR 投资者关系互动平台上的回复，

目前阿拉善天然碱项目 1期 1 线正在进行装置的联调联试并产出少量试产品，项目后续将对

1 期其余生产线逐条投料试车。若 8 月远兴货源开始流入市场，前期检修企业逐步恢复，8

月新加入碱厂检修计划检修量不及 7 月，则纯碱供应端紧张的态势将有所缓解，并可能提速

纯碱供应端过剩的节奏。若 8月远兴货源仍难流通或 1期其余生产线延迟投产，则纯碱供应

端紧张的态势将有所延续。而单就碱厂夏季集中检修问题来看，10 月前或基本结束。且目

前市场对于远兴 1期装置在 3 季度完成试车投产的预期仍较强烈。故粗略来看，3季度纯碱

供应端变化存不确定性，但 4 季度纯碱产量上升相对确定。



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 5 / 9 请务必仔细阅读正文后免责申明 5 / 9

东海策略

图 3 纯碱表观消费量&产销率 图 4 纯碱库存

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

期市方面，期现整体 Back 结构，截至 7月 28 日，2309 合约收报 2086 元/吨，2401 合

约收报 1622 元/吨,2405 合约收报 1567 元/吨。不同制法纯碱生产成本 1100-1600 元/吨。

以华中地区 2200 元/吨现货价计算，09 合约基差 114 元/吨，01 合约基差 578 元/吨，05 合

约基差 633 元/吨。09 月合约可以尝试期现反套做期现回归，远月合约贴水现货幅度更大反

应了供应端大装置投产后供应过剩预期，目前做空安全边际较低，单边可以等待逢高布局空

单的机会。

图 5 SA09 合约基差 图 6 SA01 合约基差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

跨期价差 9-1 间价差 464 元/吨，1-5 间价差 55 元/吨。9-1 间价差偏高而 1-5 间价差偏

中性，结合纯碱远月定价已经处于成本上沿的情况，中期纯碱基本面若走弱，近月合约跌幅

或更甚。跨期方面可以考虑 9-1 反套做对冲。或者从成本利润考虑，近月合约可以考虑卖出

看虚值涨期权以赚取期权费用。

图 7 SA9-1 合约价差 图 8 SA1-5 合约价差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所
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2.2.长期玻璃需求或有恢复

7 月玻璃基本面变化不大。供应水平上升，玻璃产量增加且生产利润较好背景下呈上行

趋势，统计局数据 6 月平板玻璃产量 8048 万重箱，环比增 1.1%；据隆众，浮法玻璃日熔量

16.72 吨，接近去年同期水平。需求端则不明朗，据隆众，截至 7 月中旬，下游深加工订单

天数 16.4 天，与去年同期水平相近；6 月我国钢化玻璃、夹层玻璃、中空玻璃合计累计产

量 38380.3 万平方米，同比降 5.58%。6 月地产投资到位资金累计同比降 12.60%。截至 7月

底当周，浮法玻璃库存 4646.5 万重箱，处中性水平。

图 9 平板玻璃产量 图 10 浮法玻璃日熔量

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

展望后市，中期内供应端或仍有产线复产，存一定增量。需求端新一轮补库行情逐渐收

尾，后期下游倾向于随采随用，中期无明显推升动力。浮法玻璃的主要博弈点仍是长期需求

恢复情况。长期来看，远月玻璃价格或有一定上升动力。政治局会议地产部分定调较积极，

且政策积极推动城中村改造，对长期玻璃等建材需求亦有利好。后市继续关注商品房成交面

积、地产前端数据以及地产开发实际到位资金是否出现拐点，需警惕实际需求不及预期的情

况下，市场预期与现实切换节奏。

图 11 深加工订单天数 图 12 浮法玻璃库存

资料来源：隆众资讯，东海期货研究所 资料来源：隆众资讯，东海期货研究所

期现整体 Back 结构，估值方面，截至 7月 28 日，2309 合约收报 1684 元/吨，2401 合

约收报 1535 元/吨,2405 合约收报 1481 元/吨。不同产线浮法玻璃生产成本 1300-1700 元/

吨。以华北地区 1840 元/吨现货价计算，09 合约基差 156 元/吨，01 合约基差 305 元/吨，

05 月基差 359 元/吨。09 月合约可以尝试期现反套做期现回归，远月合约贴水幅度更大，在

长期存利多因素的背景下单边做多有一定安全边际考虑到01淡季属性以及05合约目前贴水

幅度更大，可以考虑单边布局 05 多单。
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图 13 FG09 合约基差 图 14 FG01 合约基差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

跨期价差 9-1 间 149 元/吨，1-5 间 11 元/吨。9-1 间价差略高而 1-5 价差中性，目前

159 合约价格中 9月估值稍高，若玻璃基本面走弱，近月合约下方空间更大，跨期方面可以

考虑 9-1 反套做对冲。或者从成本估值考虑，远月合约成本区间中值，可以卖出深度虚值的

看跌期权以赚取期权费用。

图 15 FG9-1 合约价差 图 16 FG1-5 合约价差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所

2.3.多玻璃空纯碱套利单择机参与

玻璃纯碱跨品种价差低位回升，截至 7 月 28 日，玻璃-纯碱 9 月合约价差收报-402 元/

吨，玻璃-纯碱 1月合约价差收报-87 元/吨。纯碱供应端长期有增量，玻璃需求端长期或有

恢复，长期来看利润分配更偏向下游，玻璃或强于纯碱。近月跨期价差处于近年来中性水平，

远月跨期价差处近年来中性偏高水平，可以择机多单参与。

图 17 FG09-SA09 价差 图 18 FG01-SA01 价差

资料来源：ifind，东海期货研究所 资料来源：ifind，东海期货研究所
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3.结论及操作建议

长期来看，纯碱供应或偏过剩，玻璃需求或有恢复，玻璃或强于纯碱，跨品种套利中可

选择多玻璃空纯碱。跨期套利方面，纯碱 9-1 间价差偏高而 1-5 间价差偏中性，结合纯碱远

月定价已经处于成本上沿的情况，中期纯碱基本面若走弱，近月合约跌幅或更甚。跨期方面

可以考虑 9-1 反套做对冲。玻璃 9-1 间价差略高而 1-5 价差中性，目前 159 合约价格中 9月

估值稍高，若玻璃基本面走弱，近月合约下方空间更大，跨期方面可以考虑 9-1 反套做对冲。

操作建议：多玻璃空纯碱套利单、跨期反套择机参与

风险因素：终端地产回暖不及预期，纯碱装置投产进度不及预期
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重要声明

本报告由东海期货有限责任公司研究所团队完成，报告中信息均源于公开可获得资料。东海期货力求报告内容的客观、

公正，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的观点、结

论和建议等全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，也未考虑个别客户特殊的投资目标、财务状况

或需要，客户不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

导致的任何损失负任何责任，交易者需自行承担风险。本报告版权仅为东海期货有限责任公司研究所所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为东海期货有限责任公司。
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