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周度评估及策略推荐



周度要点小结

 价格：截至2025/09/12，浮法玻璃现货市场报价1150元/吨，环比上周+10元/吨；纯碱主力合约收盘报1185元/吨，环比上周-4元/吨；基差-

35元/吨，环比上周-36元/吨。

 成本利润：截至2025/09/12，以天然气为燃料生产浮法玻璃的周均利润为-174.13元/吨，环比-4.28元/吨；河南LNG市场低端价3980元/吨，

环比-70元/吨。以煤炭为燃料生产浮法玻璃的周均利润为100.4元/吨，环比-7.14元/吨；以石油焦为燃料生产浮法玻璃的周均利润为29.94

元/吨，环比+5.71元/吨。

 供给：截至2025/09/12，浮法玻璃周产量为112.12万吨，环比+0.42万吨，开工产线225条，环比+1条，开工率为76.01%。

 需求：截至2025/09/12，浮法玻璃下游深加工订单为10.4日，环比+0.85日，下游需求略有回暖；Low-e玻璃开工率为48.10%，环比持平。据

WIND数据，国内2024年1-07月，商品房销售面积51559.77万㎡，同比-4.00%；07月单月，商品房销售面积为5709.22万㎡，同比-8.40%。据

中汽协数据，8月汽车产销数据分别为281.5/285.7万辆，同比增长9.31%/10.63%；1-8月汽车产销累计完成2102.6/2109.8万辆。

 库存：截至2025/09/12，中国浮法玻璃厂内库存6158.3万重箱，环比-146.7万重箱；沙河地区厂内库存265.6万重箱，环比-70.24万重箱。



基本面评估

玻璃基本面评估
估值 驱动

基差 成本利润 产量 需求 玻璃库存 房地产

数据 -35
天然气：-174.13
煤炭：100.4
石油焦：29.94

112.12万吨 深加工订单：10.4日 6158.3万重箱 7月销售面积：5709.22万㎡

多空评分 0 -1 0 +1 +1 -1

简评 中性 小幅走弱 中性 小幅回暖 小幅去库 同比走弱

小结

8月份，玻璃盘面价格呈震荡走势。从日线图像来看，与纯碱走势类似，价格处于长期下降趋势后的收敛三角形整理阶段，上方受自高点1768延伸

的下降趋势线压制，下方依托三角形下沿获得支撑，整体震荡格局明显。均线系统来看多空分歧尚存。成交量方面，近期量能不足使得价格突破
缺乏动力。当前价格在三角形末端面临方向选择，若后续能放量突破上方下降趋势线及均线压力带，或有望打开上行空间；若跌破三角形下沿支
撑，则可能重回弱势下跌格局。
8月市场情绪降温，前期大涨品种多呈震荡回落的走势。宏观维度，工信部已印发钢铁行业稳增长实施方案，后续其他行业配套政策有望逐步落地，
当前玻璃价格处于历史低位，做空风险较高；海外方面，市场预期美联储即将开启降息进程，全球流动性环境有望边际改善。2025年10月将召开
二十届四中全会，研究十五五规划制定，宏观预期较强。同时，房地产行业即将进入“金九银十”旺季，若房地产数据有明显改善，则能够推动
期价反弹。

从基本面来看，玻璃产量、库存依然维持高位，需求方面恢复较慢，基本面对玻璃期货价格有一定压制，但在较强的宏观预期和“反内卷”的主
线下，预计未来玻璃价格中枢会逐渐上移，因此不宜低位追空，建议持续关注后续玻璃行业去产能及宏观政策情况，可等待向上突破时的做多机
会。



期现市场



玻璃基差

图1：玻璃期现价差（元/吨） 图2：玻璃主力合约基差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

截至2025/09/12，浮法玻璃现货市场报价1150元/吨，环比+10元/吨；玻璃主力合约收盘报1185元/吨，环比-4元/吨；基差-35元/吨，环

比上周-36元/吨。
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玻璃月间价差

图3：01-05价差（元/吨） 图4：05-09价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，玻璃01-05价差为-100元/吨（+1），05-09价差为297元/吨（-1），09-01价差为-197元/吨（+0），持仓量达153.6万手。



玻璃月间价差

图5：09-01价差（元/吨） 图6：玻璃持仓量（万手）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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利润及成本



浮法玻璃利润成本

图7：以天然气为燃料的浮法工艺：生产毛利（元/吨） 图8：河南LNG市场低端价（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，以天然气为燃料生产浮法玻璃的周均利润为-174.13元/吨，环比-4.28元/吨；河南LNG市场低端价3980元/吨，环比-70

元/吨。



浮法玻璃利润成本

图9：以煤炭为燃料的浮法工艺：生产毛利（元/吨） 图10：以石油焦为燃料的浮法工艺：生产毛利（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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以煤炭为燃料生产浮法玻璃的周均利润为100.4元/吨，环比-7.14元/吨；以石油焦为燃料生产浮法玻璃的周均利润为29.94元/吨，环比

+5.71元/吨。



供给及需求



玻璃产量及开工率

图11：浮法玻璃周度产量（万吨） 图12：浮法玻璃开工情况

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，浮法玻璃周产量为112.12万吨，环比+0.42万吨，开工产线225条，环比+1条，开工率为76.01%。



玻璃需求

图13：下游厂家深加工订单天数（日） 图14：Low-e玻璃：开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，浮法玻璃下游深加工订单为10.4日，环比+0.85日，下游需求略有回暖；Low-e玻璃开工率为48.10%，环比持平。



玻璃需求

图15：房产端数据累计同比（%） 图16：30城商品房周度成交面积（万㎡）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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据WIND数据，国内2024年1-07月，商品房销售面积51559.77万㎡，同比-4.00%；07月单月，商品房销售面积为5709.22万㎡，同比-8.40%。



玻璃需求

图17：国内汽车月度产量（万辆） 图18：国内汽车月度销量（万辆）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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据中汽协数据，8月汽车产销数据分别为281.5/285.7万辆，同比增长9.31%/10.63%；1-8月汽车产销累计完成2102.6/2109.8万辆。



库存



库存

图19：浮法玻璃厂内库存：中国（万重量箱） 图20：浮法玻璃厂内库存：沙河（万重量箱）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，中国浮法玻璃厂内库存6158.3万重箱，环比-146.7万重箱；沙河地区厂内库存265.6万重箱，环比-70.24万重箱。
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周度评估及策略推荐



周度要点小结

 价格：截至2025/09/12，纯碱现货市场报价1197元/吨，环比-15元/吨；纯碱主力合约收盘报1287元/吨，环比-15元/吨；基差-90元/吨，环

比-5元/吨。截至2025/09/12，纯碱01-05价差为-69元/吨（+13），05-09价差为196元/吨（-3），09-01价差为-127元/吨（-10），持仓量

达199.44万手。

 成本利润：截至2025/09/12，氨碱法的周均利润为-96.3元/吨，环比+0.9元/吨；联碱法的周均利润为-92.5元/吨，环比-6.5元/吨。截至

2025/09/12，秦皇岛到港动力煤681元/吨，环比-5元/吨；河南LNG市场低端价3980元/吨，环比-70元/吨。

 供给：截至2025/09/12，纯碱周产量为76.11万吨，环比+0.49吨，开工率为87.29%。重碱产量为43.17万吨，环比+1.05万吨，轻碱产量为

33.94万吨，环比-0.11万吨。

 需求：截至2025/09/12，浮法玻璃周产量为112.12万吨，环比+0.42万吨，开工产线225条，环比+1条，开工率为76.01%。纯碱7月表观消费

量达301万吨。

 库存：截至2025/09/12，纯碱厂内库存179.75万吨，环比-2.46万吨；库存可用天数为14.9日，环比-0.21日。重碱厂内库存为103.45万吨，

环比-3.74万吨，轻碱厂内库存为76.3万吨，环比+1.28万吨。



基本面评估

纯碱基本面评估
估值 驱动

基差 成本利润 产量 需求 库存

数据 -90
氨碱法：-93.6
联碱法：-92.5

76.11万吨 浮法玻璃产量：112.12万吨 179.75万吨

多空评分 0 -1 0 0 +1

简评 中性 持续亏损 中性 中性 小幅去库

小结

8月份，纯碱盘面价格呈震荡走势。从日线图像来看，价格仍处于长期下降趋势，当前图像为震荡收敛的三角形整理形态，整体震荡格局显

著。均线系统呈现多空分歧，价格方向不明朗。成交量方面，近成交量较前期明显萎缩，量能不足制约了价格对三角形整理区间的突破力
度。目前价格处于三角形整理末端，面临关键方向抉择：若后续能放量突破上方下降趋势线及 MA60、MA120 等均线构成的压力带，或有
望打开上行空间；若跌破三角形下沿支撑，则可能重回弱势下跌格局。

8月市场情绪降温，前期大涨品种多呈震荡回落的走势。宏观维度，工信部已印发钢铁行业稳增长实施方案，后续其他行业配套政策有望逐

步落地，当前纯碱价格处于历史低位，做空风险较高；海外方面，市场预期美联储即将开启降息进程，全球流动性环境有望边际改善。
2025年10月将召开二十届四中全会，研究十五五规划制定。宏观预期较强，预计纯碱期货合约将继续呈现远月升水的结构特征。同时，即
将进入“金九银十”传统需求旺季，若旺季基本面数据有明显改善，则能够推动期价反弹。

基本面来看，纯碱产量、库存依然维持高位，需求方面恢复较慢，基本面对纯碱期货价格有一定压制，但在较强的宏观预期和“反内卷”
的主线下，预计未来纯碱价格中枢会逐渐上移，因此不宜追空，可等待向上突破时的做多机会。



期现市场



纯碱基差

图1：纯碱期现价差（元/吨） 图2：纯碱期货主力基差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，纯碱现货市场报价1197元/吨，环比-15元/吨；纯碱主力合约收盘报1287元/吨，环比-15元/吨；基差-90元/吨，环比-5

元/吨。



纯碱月间价差

图3：01-05价差（元/吨） 图4：05-09价差（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，纯碱01-05价差为-69元/吨（+13），05-09价差为196元/吨（-3），09-01价差为-127元/吨（-10），持仓量达199.44万

手。



纯碱月间价差

图5：09-01价差（元/吨） 图6：纯碱持仓量（万手）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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利润及成本



纯碱利润

图7：氨碱法生产毛利：华北地区（元/吨） 图8：联碱法生产毛利：华东地区（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，氨碱法的周均利润为-96.3元/吨，环比+0.9元/吨；联碱法的周均利润为-92.5元/吨，环比-6.5元/吨。



原料成本

图9：沫煤：Q＜5500：山西产：平仓价：秦皇岛港（元/吨） 图10：河南LNG市场低端价（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，秦皇岛到港动力煤681元/吨，环比-5元/吨；河南LNG市场低端价3980元/吨，环比-70元/吨。



原料成本

图11：原盐：市场主流价：西北地区（元/吨） 图12：合成氨：市场主流价：山东（元/吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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西北地区原盐价格为205元/吨，环比持平；山东合成氨价格为2130元/吨，环比-35元/吨。



供给及需求



纯碱产量

图13：纯碱周度产量（万吨） 图14：纯碱开工率（%）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，纯碱周产量为76.11万吨，环比+0.494吨，开工率为87.29%。



纯碱产量

图15：重质纯碱产量（万吨） 图16：轻质纯碱产量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

重碱产量为43.17万吨，环比+1.05万吨，轻碱产量为33.94万吨，环比-0.11万吨。
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纯碱需求

图17：浮法玻璃周度产量（万吨） 图18：纯碱月度表观消费量（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，浮法玻璃周产量为112.12万吨，环比+0.42万吨，开工产线225条，环比+1条，开工率为76.01%。纯碱7月表观消费量达

301万吨。



库存



纯碱库存

图19：纯碱厂内库存（万吨） 图20：厂内权益库存可用天数（周）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心
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截至2025/09/12，纯碱厂内库存179.75万吨，环比-2.46万吨；库存可用天数为14.9日，环比-0.21日。



纯碱库存

图21：重碱厂内库存（万吨） 图22：轻碱厂内库存（万吨）

资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心 资料来源：MYSTEEL、五矿期货研究中心

0

20

40

60

80

100

120

140

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1/1 2/1 3/1 4/1 5/1 6/1 7/1 8/1 9/1 10/1 11/1 12/1

2021 2022 2023 2024 2025

重碱厂内库存为103.45万吨，环比-3.74万吨，轻碱厂内库存为76.3万吨，环比+1.28万吨。



五矿期货有限公司是经中国证监会批准设立的期货经营机构，已具备有商品期货经纪、金融期货经纪、资产管理、期货交

易咨询等业务资格。

本刊所有信息均建立在可靠的资料来源基础上。我们力求能为您提供精确的数据，客观的分析和全面的观点。但我们必须

声明，对所有信息可能导致的任何损失概不负责。

本报告并不提供量身定制的交易建议。报告的撰写并未虑及读者的具体财务状况及目标。五矿期货研究团队建议交易者应

独立评估特定的交易和战略，并鼓励交易者征求专业财务顾问的意见。具体的交易或战略是否恰当取决于交易者自身的状

况和目标。文中所提及的任何观点都仅供参考，不构成买卖建议。

版权声明：本报告版权为五矿期货有限公司所有。本刊所含文字、数据和图表未经五矿期货有限公司书面许可，任何人不

得以电子、机械、影印、录音或其它任何形式复制、传播或存储于任何检索系统。不经许可，复制本刊任何内容皆属违反

版权法行为，可能将受到法律起诉，并承担与之相关的所有损失赔偿和法律费用。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。

免责声明



五矿期货微服务公众号 五矿期货扫码一键开户

www.wkqh.cn

400-888-5398

深圳市南山区滨海大道3165号五矿金融大厦13-16、18层


