
玻璃基本面情况及对后市看法
开拓者资产管理有限公司 黑色研究员 沈忱

一、三大典型建材走势比较

二、玻璃供应分析

三、玻璃下游需求分析

四、结论及对后市看法
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1、今年玻璃行情走势较螺纹偏弱

一、三大典型建材走势比较
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玻璃期货与螺纹期
货走势差异明显，
按相关性做交易明
显失效

玻璃现货价格和水
泥、螺纹价格也偏
弱

2、玻璃期货与螺纹期货走势今年明显分化

一、三大典型建材走势比较
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海螺水泥、三钢闽
光、旗滨集团三个
对应领域的龙头股
走势差异也很明显

一、三大典型建材走势比较

3、螺纹、玻璃、水泥三大龙头股走势比较
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二、玻璃供应分析

1、产量分析

2、库存分析

3、利润情况
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1、玻璃产量分析：
（1）年中产能利用率平稳，在产产能重回历史高位，供应端同比环比均有增加

二、玻璃供应分析

图1：玻璃产能利用率历年比较（%） 图2：玻璃在产产能历史对比（吨）
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1、玻璃产量分析：
（2）产量增速：增速继续上行，生产线复产后产量开始逐步释放，今年玻璃供应十分充
足

二、玻璃供应分析

水泥去产能、供应收缩程度远高于玻璃，
玻璃实际去产能影响很小
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二、玻璃供应分析

1、玻璃产量分析：
（3）生产线状况：新建生产线较多

编号 单位名称 生产线 计划点火时
1 福建龙岩龙泰新能源  一线 800 2018年
2 福建龙岩龙泰新能源  一线 600 2018年
3 福耀本溪一线 500 2018.06.18
4 福耀本溪二线 500 2018.08.18
5 福耀本溪三线 600 2018.10.18
6 广西南宁玻璃厂搬迁项目一线 700 2018年3月份
7 广西南宁玻璃厂搬迁项目二线 100 2018年6月份
8 山东德州凯盛晶华一线 600 2017年9月
9 山东德州凯盛晶华二线 800 2018年

10 湖北明弘三线 500 2017年末
11 武汉长利搬迁线 1200 2018年8月份
12 浙江大明一线 500 已经建设完
13 浙江大明二线 500 已经建设完
14 四川威利斯一线 900 已经建设完
15 四川威利斯二线 900 已经建设完
16 河北耀华富裕 500 已经建设完

总计

新建生产线统计

16条生产线，总产能10200吨/天

8



二、玻璃供应分析

1、玻璃产量分析：
（3）生产线状况：冷修复产生产线较少

编号 单位名称 熔化量 复产时间
1 廊坊金彪二线 600 明年一季度
2 河北南玻一线 500 明年一季度
3 浙江旗滨长兴三线 900 年末
4 江门华尔润 400 年末
5 漳州旗滨 1000 年末
6 华南台玻 900 明年一季度
7 兰州蓝天 500 待定

总计

冷修复产生产线统计

总产能4800吨/天
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二、玻璃供应分析

1、玻璃产量分析：
（3）生产线状况：可能冷修的多但实际冷修或停产放水的多，但实际冷修或因环保停产
的生产线并不多，环保政策影响并不显著

编号 生产线 熔化量 编号 生产线 熔化量
1 台玻集团成都二线 900 18 明达玻璃有限公司二线 700
2 台玻东莞二线 900 19 中国玻璃东台二线 600
3 山东巨润玻璃公司一线 700 停产 河北迎新玻璃行唐二线 500
4 沙河德金玻璃有限公司 600 21 信义芜湖三线 700
5 明达玻璃有限公司一线 500 22 河北润安建材一线 700

复产 沙河鑫利玻璃有限公司 500 23 沙河长城玻璃有限公司五线 900
7 武汉明达玻璃公司 700 24 安徽凤阳玻璃有限公司二线 600
8 南玻（成都三线） 1000 25 广州富明玻璃公司 500
9 山西利虎黎城一线 500 26 长利（汉南）玻璃有限公司 1000

10 信义芜湖一线 500 27 金晶集团滕州三线 600
11 中国玻璃东台一线 600 28 宁波晶达玻璃公司 500
12 信义芜湖二线 500 29 荆州亿钧玻璃有限公司二线 900
13 漳州旗滨玻璃公司二线 600 30 秦皇岛北方集团工业园一线 500

复产 沙河鑫利玻璃有限公司 550 31 河北润安建材二线 700
15 河北沙河安全公司五线 500 32 山西利虎黎城二线 600
16 漳州旗滨玻璃公司三线 600 33 秦皇岛北方集团工业园二线 600
17 沙河德金玻璃有限公司 500 34 黑龙江佳星浮法玻璃有限公 600

可能冷修的生产线

9月份，沙河环保继续加严，迎新三线500吨冷修停产，中航三鑫600吨冷修停产，但其他地区增产
，武汉长利1200吨点火、福耀本溪600吨点火、广东英德600吨点火，净增加产能1300吨。尽管成

本上涨，行业利润有所压缩，但依然处于高位，抑制生产线冷修，对生产线点火具有驱动力，从后期
生产线计划来看，四季度有3条生产线计划点火，总产能2200吨，沙河停产，但其他地区增产，产能
依然呈增加态势，供给依然存压。 10



2、玻璃库存分析：
（1）库存历史对比：库存三四季度开始累积，累积速度较快。库存区域分化明显，沙河
库存非常高

二、玻璃供应分析
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2、玻璃库存分析：
（2）玻璃库存与价格关系：玻璃厂对库存非常敏感，与现货价格呈负相关

图8：2014年浮法玻璃库存与现货价格对比 图9：2015年浮法玻璃库存与现货价格对比

图10：2016年浮法玻璃库存与现货价格对比

二、玻璃供应分析

图11：2017年玻璃库存与现货、期货价格对比
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2、玻璃库存分析：
（2）低库存对玻璃价格的支撑作用削弱

二、玻璃供应分析
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2、玻璃库存分析：
（3）基差与库存的关系：高库存->做基差收敛、做多期货，低库存->做基差扩大、做
空期货。成功率还可以，但不是绝对有效，特别是今年。

二、玻璃供应分析
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3、玻璃利润情况：
（1）旗滨集团：利润波动较大，利润偏低，营收天花板明显

二、玻璃供应分析
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3、玻璃利润情况：
（2）区域利润：华中、华北毛利波动大，近期低位

二、玻璃供应分析
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3、玻璃利润情况：
（3）其他建材行业利润比较：前后端差异十分明显

二、玻璃供应分析

水泥板块：价格淡季不淡，预计净利润增速提升至124%，区域分化延续。三季度，水泥
需求增速回升，8月全国水泥产量增速升至5.04%，创年内新高，驱动累计增速由负转正，
其中西南（+6.55%）、中南（2.53%）增幅继续放大，华东由负转正（+0.52%）。同期
全国42.5标号水泥均价421元/吨，较二季度仅回落7元/吨，淡季不淡预判印证，其中华
东、中南和西南价格不降反升，分别增加5元/吨、5元/吨、2元/吨。量价齐升下，水泥企

业利润增幅较二季度显著放大，预计上市公司归母净利润前三季度累计同比增速将提升至
124%。

玻璃板块：量价表现均低于预期，净利润增速回落至19%。三季度，玻璃板块先扬后抑，
一方面，供给端压力较大，新建生产线7条，复产生产线2条，而冷修及停产生产线仅5条
，预计净新增产能冲击1.2%；另一方面，受制于房地产实际施工效率玻璃需求低于预期，
后端地产竣工数据持续走弱，8月地产竣工面积增速下滑幅度突破20%（-21.09%）。供

需恶化背景下，玻璃价格在“金九银十”出现回落，预计上市公司归母净利润前三季度累
计同比增速将回落至19%。

其他建材：净利润增速42%，细分行业表现分化。三季度，受房地产竣工面积增速下行影
响，地产后端的消费类建材增速下台阶，预计其他建材板块增速下行至42%，
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二、玻璃供应分析

6、玻璃供应端小结：
首先，就产能来看，自16年开始，商品市场需求整体大幅回暖，在市场预期明显转好的
情况下，玻璃产能自16年中旬以来上升明显，在产产能、产量更是屡创历史新高。尽管
玻璃行业利润整体不高，但在有利润的情况下，企业依然更倾向于扩大产能产量。

其次，供给侧改革或环保政策对玻璃行业的影响不大，关停生产线不多，环保问题不太突
出，市场对此有充分预期，政策面对玻璃供应的影响十分有限。

最后，就库存来看，呈现两个特点，今年以来玻璃产能及产量明显超过去年同期水平，但
总体并未出现大幅库存累积，是由于玻璃厂自身低库存策略，将很多厂库库存转移至贸易
商所致；其他地区库存可能相对偏低，但河北库存很高，对玻璃价格构成一定压力。

综上所述，在利润尚存，需求依然存在的情况下，玻璃今年依然会处于高产能高产量的供
应环境中。华北库存偏高对价格构成一定压力。环保及供给侧改革一系列政策并未对玻璃
供应构成重大影响。
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三、玻璃下游需求分析

1、房地产需求分析

2、汽车需求分析



1、房地产需求分析：
（1）房地产销售：今年以来销售依然不错，不过随着棚改货币化退出及各城市推出限购
政策后地产销售增速拐头的概率越来越大

三、玻璃下游需求分析

房地产销售面积当月及环比比较

金九成色不足

【三季度个人住房贷款增速回落】财联社
10月19日讯，央行数据显示，三季度末个
人住房贷款余额24.88万亿元，同比增
17.9%，增速比上季末低0.7个百分点。
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三、玻璃下游需求分析

1、房地产需求分析：
（2）房地产投资增速：拿地贡献为主
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1、房地产需求分析：
（3）房地产新开工面积与土地购置面积增速：今年特征：赶工情况明显，高拿地，高开工

三、玻璃下游需求分析
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三、玻璃下游需求分析

1、房地产需求分析：
（4）施工面积：施工增速明显上行，在建面积扩大
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1、房地产需求分析：
（5）竣工面积：全年糟糕的竣工增速及面积是需求端拖累玻璃价格的重要因素

三、玻璃下游需求分析

全年玻璃竣工面积当月值均为近几年最低
水平
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1、房地产需求分析：
（6）玻璃产量当月值/竣工面积当月值：历史最高水平，供需严重失衡

图18：单位竣工面积消耗玻璃数（万重箱/万平方米）

三、玻璃下游需求分析
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1、房地产需求分析：
（7）新开工增速与竣工面积增速今年差异显著，螺纹自然更强于玻璃

三、玻璃下游需求分析

26



2、汽车行业需求分析：
（1）汽车产量增速下半年明显转弱，生产端需求不容乐观

三、玻璃下游需求分析
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2、汽车行业需求分析：
（2）汽车产销严重失衡，库存历史新高

三、玻璃下游需求分析
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3、玻璃需求小结：

首先，就房地产需求而言，大部分指标均有显示地产景气度依然处于高位，但由于后期金
九银十需求大概率成色不足，房地产市场景气度或有见顶迹象。但对于玻璃需求端主要指
标竣工面积而言，和其他指标处于完全相反的情况，所以当前玻璃地产端需求并不是特别
理想。

其次，汽车行业景气度明显下行，亦对玻璃需求有所拖累，而且汽车端未来改善的可能性
很低。

三、玻璃下游需求分析
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四、对后市看法

1、供应端偏宽松：由于环保、供给侧改革等政策决定权在政府，这一块个人不太好把握，

再加上今年环保政策主要集中在钢铁、焦化、水泥等行业，玻璃行业环保政策相对温和，
对于后期玻璃供应，只要利润仍在，供应偏宽松的局面难以改变。
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四、对后市看法

2、需求端依然是最关键因素：
（1）短期看库存，多跑市场调研：厂家库存数据可以观测，但贸易商库存还需要亲自去市
场多了解，近期则更关注玻璃自身的旺季（四季度赶工出梅后至12月份基本处于旺季，价
格处于上涨状态，只是涨幅大小的问题。）
（2）中期看房地产累积库存：高周转持续，销售见顶，但被动累库还未显现
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四、对后市看法

2、需求端依然是最关键因素：
（2）中期看房地产竣工面积能否改善：高周转持续，销售见顶，但竣工改善还有被动累库
（待售面积增加）均未显现

1、新开工强，竣工弱，是因为销售的都是期房，而且普遍是高层，建设周期决定的

，再快也要时间，前期高拿地迅速转为开工及施工面积。未来限价限购政策将持续，
预计起码要到明年上半年房价下跌和开工下降之后，才有可能发生改变。2、现在存

货在施工端，是因为去年到今年的加快开工，还没办法在竣工兑现，参考融创的年报
，明年开发商的房屋竣工量会明显起来。

新开工增速与
竣工增速何时
收敛，或者至
少竣工增速有
起色
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四、对后市看法

2、需求端依然是最关键因素：
（3）长期看房地产累积库存：高周转持续，销售见顶，但竣工改善还有被动累库（待售面
积增加）均未显现

去库存及棚改货币化政策使得房地产市场供小
于求已经持续了两年多时间，随着政策接近尾
声（官方有意向），居民住房贷款增速见顶，
房地产市场的信用扩张将暂时告一段落。房地
产商高周转回笼资金策略将在后面遇到挑战，
如果销售出现下滑，高周转政策持续，则必然
会引起商品房库存的重新累积。
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四、对后市看法

3、操作建议：
玻璃供需依旧偏空，期货大幅贴水现货合理，玻璃期现价格仍有下行空间，虽然

时间肯定是多头的朋友，但是个人依旧倾向需求端指标以及库存数据有改善后再考虑做多
。
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感谢您的聆听，以上内容均代表个人观点，不代表公司立场
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