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短线价格反弹，中期价格承压

2026 年 5 月 31 日

 主要结论

纯碱期货基本面整体偏弱。供应端 5月行业进入集中检修周期，开工率阶段性

回落，厂库自高位小幅去化，但整体库存依旧偏高，叠加新增产能持续投放、天然

碱增量稳步释放，市场整体供给基数仍处于近年高位。当前氨碱法企业深陷亏损，

主动限产意愿增强，煤炭价格偏强也对盘面形成一定底部支撑。需求端表现乏力，

核心下游玻璃行业受地产拖累，浮法、光伏玻璃订单不足，深加工企业开工与订单

天数维持低位，原片采购偏谨慎。仅出口数据存在阶段性亮点，但难以扭转国内需

求颓势。短期受装置检修、成本支撑影响，行情以低位震荡为主，反弹空间有限。

随着 6月检修结束，行业产能逐步复产，供给压力将再度回升，叠加下游需求难有

实质性改善，库存大概率重新累积，纯碱中期价格仍然承压。交易策略方面，建议

等待逢高做空的机会。

当前玻璃期货基本面整体偏弱，市场呈现高库存、弱需求、成本托底格局。供

应端来看，行业持续亏损推动产线冷修增加，浮法玻璃日熔量有所下降，但整体供

给并未明显收缩，供给压力依旧偏大。需求端是核心利空，地产产业链恢复不及预

期，终端施工乏力，叠加南方降雨影响运输与安装，玻璃深加工企业开工偏低、订

单以短期散单为主，原片采购积极性不足，汽车玻璃需求也缺乏亮点。库存方面，

全国玻璃厂库处于近年高位，去库节奏缓慢，持续压制市场情绪。成本端纯碱、燃

料价格保持坚挺，为盘面提供较强底部支撑，限制价格大幅下行。短期行情因估值

偏低，在成本支撑下或有反弹空间，但上方空间有限。中期来看，在地产需求未有

实质回暖、库存难以有效去化的背景下，玻璃价格重心仍有下移压力。交易策略方

面，建议等待逢高做空的机会。
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一、行情回顾

2026 年 5 月纯碱期货主力 SA2609 整体震荡偏弱、重心下移，月末收于 1215 元/吨，月环比小幅回落。

月初冲高至 1270 元/吨附近后持续回落，中旬在 1175—1200 元/吨低位震荡，下旬受装置集中检修、煤炭

价格走强带动小幅反弹，但反弹力度有限。供应端检修致周度产量明显收缩、库存自高位回落，但绝对库

存仍偏高；需求端浮法玻璃因地产疲软冷修增多，光伏玻璃日熔量下滑，刚需持续偏弱。成本端煤价偏强

提供底部支撑，而资金面净空持仓居高、套保压力明显，反弹空间有限。

图：纯碱主力合约日 K线

数据来源：文华财经国信期货

2026 年 5 月玻璃期货主力 FG2609 整体弱势震荡、重心下移，月末收于 1057 元/吨，月内波动区间 1000

—1080 元/吨。月初短暂反弹至 1078 元/吨后持续回落，中旬下探千元关口，下旬在 1000—1050 元/吨区

间反复拉锯。需求端受地产疲软拖累，深加工订单不足，终端刚需偏弱，叠加南方降雨抑制出货。供应端

行业亏损但冷修不及预期，库存居高难下，成为核心压制。成本端纯碱与煤价托底，限制下行空间，盘面

呈“高库存、弱需求、成本托底”格局，短期延续低位磨底态势。

图：玻璃主力合约日 K线

数据来源：文华财经国信期货
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二、纯碱基本面分析

（一）价格与价差

5 月份各区域纯碱企业现货报价较 4月底持稳，部分区域下跌 10-25 元/吨，期货盘面走势偏弱，基差

走强 51 元/吨。

图：纯碱现货价格走势 图：纯碱基差走势

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

（二）利润与开工、产量

到 5月 28 日氨碱生产利润为-42.9 元/吨，较 4月底下降 22.52 元/吨；联碱生产利润为 96 元/吨，较

4 月底下降 114 元/吨。纯碱企业 5 月开工率有所下降，整体开工率跌至 70-70%左右，周度产量在 75-85

万吨。4月份纯碱产量为 334.12 万吨，同比增加 4.69%，预计 5月份产量在 320 万吨左右。

图：纯碱生产利润 图：纯碱企业开工率

数据来源：隆众资讯 IFIND 国信期货 数据来源：隆众资讯 IFIND 国信期货
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图：纯碱周度产量 图：纯碱月度产量

数据来源：隆众资讯 IFIND 国信期货 数据来源：隆众资讯 IFIND 国信期货

（三）库存

截至 5 月 28 日纯碱企业库存为 169.70 万吨，环比 4 月底下降 11.8 万吨，整体库存处在历史同期高

位，各区域库存都处在偏高水平。轻碱库存 100.75 万吨，较 4 月底增加 9.63 万吨；重碱库存 68.95 万吨，

较 4月底减少 20.81 万吨。

图：纯碱企业库存

数据来源：IFIND 国信期货
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图：重碱库存 图：轻碱库存

数据来源：钢联 IFIND 国信期货 数据来源：钢联 IFIND 国信期货

（四）后期产能投放计划

远兴能源二期项目已经投产 200 万吨，后期仍有投产计划；湖北新都化工项目已经在 2月下旬投产；

中期来看纯碱产能过剩问题或持续加重。

图：纯碱新增产能投放情况

数据来源：隆众资讯 IFIND 国信期货

5 月份纯碱企业检修数量明显增加，6 月份产量可能维持在低位，但新产能投产之后，总供给规模扩

大，季节性检修对价格支撑力度有限。

（五）下游需求

1. 浮法玻璃

5 月份玻璃各区域现货价格走势以下行为主，各地现货价格下跌 20-60 元/吨，期货价格走势更弱，沙

河地区主力合约基差较 4 月底走强 48 元/吨。5 月玻璃企业利润较 4月有所下降，以天然气为燃料的浮法

玻璃周均利润-142.8 元/吨；以煤制气为燃料的浮法玻璃周均利润-11.28 元/吨；以石油焦为燃料的浮法

玻璃周均利润-147.47 元/吨。
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图：浮法玻璃价格及基差 图：浮法玻璃利润

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

5 月份浮法玻璃企业开工率较 4月底略有下降，玻璃日熔量为 14.69 万吨，环比 4 月增加 0.2 万吨。5

月份玻璃企业库存环比 4 月底减少 7.8 万重箱，截至 5 月 28 日玻璃企业库存为 7682.3 万重箱。5 月份玻

璃周度表需因库存去化缓慢、日熔量上行，处在偏低水平。

图：浮法玻璃开工率 图：浮法玻璃日熔量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货
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图：浮法玻璃库存 图：浮法玻璃表需

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

隆众数据显示 5 月全国 LOW-E 玻璃企业开工率约 50-53%，虽较 4 月回升，处在近几年偏低水平，反映

下游真实需求偏弱。订单端，隆众监测深加工企业订单天数约 8.6 天，处于近五年同期低位，以短单、散

单为主，地产端竣工节奏不及预期，叠加南方雨季影响施工，终端补库需求有限。整体来看，深加工环节

“开工被动修复、订单支撑薄弱”，企业多按需采购，对原片的备货偏谨慎。

图：LOW-E 玻璃开工率 图：深加工企业订单天数

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2026 年 5 月房地产市场政策持续加码托底，多地放宽限购、优化公积金及购房补贴，因城施策力度加

大。市场呈现明显分化，一二线城市二手房、改善型房源成交环比有所回暖，刚需逐步释放；但三四线城

市成交依旧低迷。整体行业基本面偏弱，房企拿地、新开工及开发投资同比降幅仍处高位，市场信心尚未

完全修复。终端施工节奏偏缓，竣工端恢复不及预期，直接拖累玻璃等建材需求。短期楼市仅能实现边际

改善，难以出现全面反弹，地产链相关需求仍将维持弱势。
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图：房地产与玻璃需求关系 图：30 大中城市周度成交情况

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2. 光伏玻璃

5月份光伏玻璃价格持稳，光伏玻璃在产产线较 4月底减少 36条。到 5月 28 日光伏玻璃日熔量为 7.67

万吨，较 4 月底减少 0.7395 万吨。光伏玻璃库存在 5 月份持续累库，光伏玻璃企业库存可用天数为 56.44

天，环比 4 月底增加 3.02 天。

图：光伏玻璃价格

数据来源：IFIND 国信期货
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图：光伏玻璃开工率与日熔 图：光伏玻璃企业库存

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

2026年 1-4 月国内累计新增光伏组件装机量 50.91GW，同比-51.48%；4 月单月新增光伏装机量 9.52GW，

同比大幅下滑。主要受高基数、电网消纳受限、集中式大基地进度放缓、资金与电价制约影响，分布式相

对稳健但难改整体弱势，组件内需以刚需为主、采购谨慎。

在出口方面，一季度受出口退税取消前抢出口带动，累计出口 92.14GW、同比增长 6.5%；4 月退税落

地后出口环比回落，但仍处高位，欧洲、中东、东南亚、拉美为主要市场，海外刚需支撑较强。随着抢出

口效应消退，5-6 月出口增速放缓，以真实终端需求为主。整体来看，上半年光伏外需强于内需，但整体

需求回落，组件环节对原料需求支撑有限。

图：光伏组件价格

数据来源：IFIND 国信期货



国信期货研究/Page10

请务必阅读正文之后的免责条款部分以信为本点石成金

图：中国光伏累计新增装机量 图：光伏组件累计出口量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：SMM 国信期货

3. 轻碱需求

轻碱需求方面，玻璃制品出口额有所增长，1-4 月累计出口 82.27 亿美元，同比下增长 3.7%。合成洗涤剂

4 月份产量为 105.6 万吨，同比上涨 16.3%。碳酸锂产量稳定上行，5月份产量为 10.61 万吨，同比增加 51.46%。

整体来看，轻碱需求较为稳健，新能源需求持续贡献增量，传统领域也保持了平稳增长。

图：玻璃制品累计出口额

数据来源：IFIND 国信期货
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图：合成洗涤剂产量 图：碳酸锂产量

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

三、后市观点及操作建议

纯碱期货基本面整体偏弱。供应端 5 月行业进入集中检修周期，开工率阶段性回落，厂库自高位小幅去化，

但整体库存依旧偏高，叠加新增产能持续投放、天然碱增量稳步释放，市场整体供给基数仍处于近年高位。当

前氨碱法企业深陷亏损，主动限产意愿增强，煤炭价格偏强也对盘面形成一定底部支撑。需求端表现乏力，核

心下游玻璃行业受地产拖累，浮法、光伏玻璃订单不足，深加工企业开工与订单天数维持低位，原片采购偏谨

慎。仅出口数据存在阶段性亮点，但难以扭转国内需求颓势。短期受装置检修、成本支撑影响，行情以低位震

荡为主，反弹空间有限。随着 6月检修结束，行业产能逐步复产，供给压力将再度回升，叠加下游需求难有实

质性改善，库存大概率重新累积，纯碱中期价格仍然承压。交易策略方面，建议等待逢高做空的机会。

当前玻璃期货基本面整体偏弱，市场呈现高库存、弱需求、成本托底格局。供应端来看，行业持续亏损推

动产线冷修增加，浮法玻璃日熔量有所下降，但整体供给并未明显收缩，供给压力依旧偏大。需求端是核心利

空，地产产业链恢复不及预期，终端施工乏力，叠加南方降雨影响运输与安装，玻璃深加工企业开工偏低、订

单以短期散单为主，原片采购积极性不足，汽车玻璃需求也缺乏亮点。库存方面，全国玻璃厂库处于近年高位，

去库节奏缓慢，持续压制市场情绪。成本端纯碱、燃料价格保持坚挺，为盘面提供较强底部支撑，限制价格大

幅下行。短期行情因估值偏低，在成本支撑下或有反弹空间，但上方空间有限。中期来看，在地产需求未有实

质回暖、库存难以有效去化的背景下，玻璃价格重心仍有下移压力。交易策略方面，建议等待逢高做空的机会。
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不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。国信期货保留对任何侵权行为和有悖报告原

意的引用行为进行追究的权利。

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，国信期货力求报告内容、引用资料和数据的客

观与公正，但不对所引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点仅代

表报告撰写时的判断，仅供阅读者参考，不能作为投资研究决策的依据，不得被视为任何业务

的邀约邀请或推介，也不得视为诱发从事或不从事某项交易、买入或卖出任何金融产品的具体

投资建议，也不保证对作出的任何判断不会发生变更。阅读者在阅读本研究报告后发生的投资
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