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需求低迷，偏弱运行
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一、周度观点

【结论】

    展望中期，如果下游需求依然无法得到有效提振，玻璃价格大概率会延续偏弱走势。若后期供给端出

现持续缩量，同时需求端出现边际改善的信号时，或政策端持续发力时，才有可能打破当前的僵局，迎来

行情的反转。

【核心逻辑】

    玻璃产业因终端需求相对偏弱，因此即便当前供应处于近五年同期低位，短时也缺乏持续上涨的驱动

，建议观察供给端是否会出现持续缩量带来反转行情。另一方面，在“反内卷”相关政策提出后，后续应

更加关注政策带来的变化以及玻璃生产线的放水节奏。



二、核心逻辑——在产产能

        当前产能位于历史同期低位，后续仍有产线将进行冷修，市场对供应收缩的预期增强。下游需

求收缩的背景之下，供应小幅降低或难改变供需偏宽松的格局，后续建议持续跟踪产能变化。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



三、核心逻辑——行业利润分析

        年内行业利润持续低位，天然气制玻璃的生产线几乎全年亏损，煤制玻璃生产线仅部分时段有

少量利润，多数产业持续亏损，若消费未能有效恢复，则未来产业或逐渐走向产能出清道路。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

        从地产各环节数据来看，如上图所示，房地产开发资金来源及房地产开发计划总投资累计同比均位

于零轴下方，数据继续维持负增长状态，地产资金来源短时可能仍不乐观。



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

        从建筑工程和安装工程方面来看，年内建筑工程下降速度较之安装工程有减缓，其原因在于之前仍

具有大量未完工的项目，但经过保交付政策推动后，大量工程陆续交付，剩余尾部订单已较少。二者皆

为负增长状态，房地产开发投资完成情况前中后端均相对较弱。



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

        从商品房价格指数来看，年内房价整体呈现负增长状态，当月同比降幅收窄，但整体未回到正值区

间范围，房价仍处下跌趋势，商品房价格低迷，购房者因避险情绪导致购买意愿降低，进一步弱化了地

产销售及资金来源预期，因此在房价有效企稳前，房地产资金来源或更多需要依托政策带来的支撑。



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

        从期现房销量对比来看，现房销售仍处正增长区间，而期房销售常年负值区间运行,但从期现房销售

比例来看，2021年前期房销售：现房销售约为8：1，目前该比例已收缩至接近4：1，期房销售仍占据市

场总销售的主流，因此在期房销售仍处负增长状态下，房地产总体销售情况也暂难出现好转。



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理



二、核心逻辑——地产数据

数据来源：同花顺，齐盛期货整理

        房屋新开工、施工、竣工面积均处于负增长区间，短时或难出现自发性回暖。



二、核心逻辑——表观消费量

    近期家装订单表现尚可，但总量下行，下游经营相对困难，仅大厂存在薄弱的利润，多数企业处于亏损状

态。预期方面，尽管存在地产政策的预期，但其传导下去仍需时间和资金来支撑，短期内或难对玻璃需求产生

实质性的拉动作用。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、核心逻辑——生产企业库存

      高库存一直是阻碍玻璃期货价格企稳的关键因素。全国浮法玻璃厂内库存处于高位，显著高于去年

同期，主产区中游库存同样压力较大。因此，在需求没有明显改善的情况下，即便国内整体市场供应有

所降低，但因终端需求始终维持弱势状态，故本年度冬储压力或仍有增加。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、核心逻辑——下游需求

      终端需求的疲软是制约价格上行的核心因素，无论是房地产行业的竣工需求，还是加工企业的原料

补库意愿，都未能出现实质性好转，市场缺乏足够的增量资金和需求托底，导致价格难以获得持续上涨

的动力。

数据来源：卓创资讯，齐盛期货整理



二、核心逻辑——基差

     期现货波动一致性较强，政策炒作时往往现货跟进难度较大出现期现货价差快速拉开的特殊

情况，近期期现货走势一致且价差较小，期现操作难度较大。

数据来源：卓创资讯、郑州商品交易所、同花顺，齐盛期货整理



三、市场展望

【展望】

    从中期趋势来看，如果下游需求仍无法得到实质性的提振，玻璃价格或仍维持偏弱运行的走势。供需

端来看，虽然当前玻璃行业的供应量处于近五年同期的低位水平，但由于需求端的承接能力不足，这种供

应端的收缩并没有转化为价格上涨的动力，短时内市场仍然缺乏持续上涨的驱动因素。因此在价格上涨时

盲目入场追涨可能并非明智之举，而是需要耐心观察供给端是否会出现持续缩量的情况，只有当供给端的

收缩达到一定程度，且需求端出现边际改善的信号时，才有可能带来行情的反转。
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