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一、行情回顾及逻辑分析

FG主力走势



二、玻璃基本面分析

（一）供给端：“反内卷”政策带来产能出清预期，玻璃供给低位回升趋势不确定性增加。

1、供给现状：低利润、低开工、低产能产量。

“反内卷”政策发酵，玻璃低位供给存产能出清预期，基本面或边际改善。

（1）生产利润历史同
期低位，存修复预期。



l 玻璃产线利润整体处于历史同期低位，煤炭产线利润129元/吨，
石油焦产线利润53元/吨，天然气产线利润-168元/吨。



（2）低开工、低产能产量：绝对值历史同期低位，但产能、产量企稳回升迹象明显。





2、“反内卷”政策持续发酵。





3、政策影响下，玻璃产能回升趋势不确定性增加。

（1）新建产线：



（2）冷修产线：





（3）复产产线：

（4）产线计划汇总：

按产线计划，上半年产能企
稳，下半年或将明显回升。
但“反内卷”政策将对产能
回升带来较大不确定性。



纯碱：供强需弱，“反内卷”政策将导致纯碱基本面供需矛盾加剧。
（一）供给端：行业仍有较大投产预期，开工率回升，产能产量历史高位。

“反内卷”政策对纯碱的影响、纯碱基本面情况。



数据来源：钢联

纯碱生产利润

重质纯碱，华北氨碱法利润-87元/吨，华东联产法利润-50.50/吨，纯碱生产利润历史低位回升。



纯碱产量



（二）需求端：下游浮法+光伏产能整体下滑，重碱需求持续减少。



（三）库存：纯碱库存处于历史同期最高位。

全国纯碱厂内库存186.46万吨，较前一周减少2.15%，库存仍处于同期历史最高位。



（二）需求端：地产竣工下行周期，玻璃终端需求延续弱势。

1、地产数据：6月房地产数据分化，销售进一步走弱，开竣工降幅收窄。
（1）房地产销售面积。



（2）房地产新开工面积。



（3）房地产施工面积。



（4）房地产竣工面积。



2、产业链情况：政策利好刺激中下游阶段性补库，但深加工订单偏弱，终端需求下行，厂库去化或难持续。
（1）期货盘面涨超预期，现货跟涨，部分生产企业发涨价函，中下游贸易商、加工厂库存低位，备货补库，厂库持
续去化。









（2）终端地产需求疲弱，深加工厂订单、开工率同期历史低位，厂库去化难以持续，或重回累积。





四、后市展望

一、玻璃供需格局：“反内卷”政策持续发酵，玻璃低位供给存产能出清预期，基本面或边际改善。

（一）供给：“反内卷”政策逐步细化，玻璃行业或面临产能出清，供给低位回升预期不确定性增加。

（二）需求：地产竣工下行周期，深加工订单数量历史同期最低，终端需求趋势性下滑。

（三）库存：产业链中下游阶段性补库，后续消化社会库存为主，厂库去化难以持续，或重回累库。

二、总结展望

（一）行情预判：“反内卷”政策影响下，玻璃基本面或边际改善而纯碱基本面将进一步恶化，建议投资者尝试多玻璃空

纯碱的策略机会。

（二）策略建议：

合约及方向：做多FG509-SA509（多FG空SA）价差；周期：现在—8月中旬；入场：价差-90，目标：价差200，止损：价差-

190

（三）风险点：

政治局会议关于“反内卷”力度不及预期，玻璃去产能落地不及预期
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