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低位反弹，基本面仍有压力

2029 年 9 月 1 日

 主要结论

综合来看，本轮反弹由低估值、旺季预期与政策情绪共同催化，属预期驱动

而非基本面反转。后期玻璃期货的走势主要取决于旺季需求兑现与供应出清之间

的博弈，需重点跟踪以下几个方面：

一是供应出清的持续性。三种工艺全面亏损之下，行业已进入依靠现金流硬

撑的出清阶段，冷修的内生压力并未消失；但 8 月在产产线数量已自前期低点有

所回升，价格反弹客观上延缓了冷修节奏。若日熔量继续维持高位，供需平衡表

的修复将继续推迟；反之，若四季度现金流压力推动日熔量再度下行，供给端将

给盘面带来实质性支撑。

二是"金九银十"旺季需求的验证。9—10 月是传统旺季，也是检验本轮反弹

能否延续的关键窗口。当前深加工订单天数已自低位回升，LOW-E 开工率同比亦

有所改善，需求边际转暖；但订单同比基本持平，绝对水平仍处低位、仅能支撑

短期排产，趋势性修复尚未确认。若旺季订单站稳关键水平上方、开工率继续抬

升并带动持续去库，反弹有望从预期驱动切换为现实驱动；若旺季需求证伪，盘

面存在再次回踩前低的风险。

三是库存去化的斜率。 高库存是限制反弹高度的主要因素。厂库虽已自年

内高点有所回落，边际去化已经开启，但同比仍明显偏高，折合库存天数处近五

年同期高位。若旺季带动厂库去化斜率延续、现货成交跟进，现货跟涨将推动基

差改善，为期现共振创造条件；若去库停滞，高库存将继续压制反弹高度。

四是成本与政策的边际变化。 三种工艺全线亏损背景下，煤炭价格能否延

续企稳，直接决定亏损收窄的斜率与冷修推进的节奏，进而决定成本支撑的力度；

地产端若有增量政策（公积金、城中村改造等）出台，将进一步强化竣工链预期。

后期价格走势方面， 短期看，成本支撑与高库存压制相互拉锯：FG2701 在

900 元/吨附近存在较强支撑；但 01 合约已升水现货 69 元/吨，现货跟涨乏力意

味着基差收敛压力将制约期货上行空间，反弹高度参考 1000 元/吨-1050 元/吨

附近存在压力。中期看，若深度亏损倒逼冷修延续、旺季需求环比有所改善、库

存实现持续去化，价格中枢有望自低位缓慢上移，整体呈现宽幅震荡、重心抬升

的格局；若供应减量不及预期、旺季需求证伪，盘面或重新回到 900—950 元/

吨区间弱势整理。
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一、行情回顾：近十年低位后的反弹

2026 年以来，玻璃期货延续供需双弱格局，盘面持续阴跌。主力合约从年初高位震荡回落，FG2609

合约盘中最低触及 859 元/吨，创近十年新低，逐步逼近 2015 年 788 元/吨的历史低点；价格连续下跌之

后，盘面估值已经处于历史偏低水平。在经过低位震荡后，8 月底因为焦煤价格大涨，玻璃期货期货触底

反弹，8月 31 日主力合约 FG2701 收盘于 941 元/吨，较低点反弹 5.1%。但现货价格持续下行，沙河地区

市场价报 872 元/吨，01 合约期货升水现货 69 元/吨。

短期来看，价格跌至近十年低位之后估值偏低，距离传统旺季仅剩一个月左右，资金提前博弈旺季补

库和订单回暖，空头在极低价位主动减仓离场，放大了盘面波动。其次，8 月中下旬煤炭价格企稳反弹，

黑色系整体回暖，市场对玻璃燃料成本抬升的预期增强，空头逻辑出现松动。另外，8 月 18 日国务院出台

住房公积金新规，市场解读为对地产链需求形成边际托底，地产后周期品种反弹，玻璃作为竣工端最直接

的代表品种之一，受益较为明显。驱动均属于预期和情绪层面，现货跟涨乏力，目前来看本轮反弹更多是

低估值和外力催化下的修复，而非基本面反转带来的趋势性上涨。

图：玻璃主力合约日 K线

数据来源：博易大师 国信期货

二、基本面现状：供给收缩与高库存、弱需求并存

（一）供给端：冷修加快，日熔量同比降逾一成

截至 8 月底，全国浮法玻璃在产产线 197 条，较去年同期的 224 条减少 27 条；开工率降至 67.24%，

产能利用率和开工率同步回落；日熔量 14.22 万吨/日，较去年同期减少 1.74 万吨/日，降幅 10.9%，较

2025 年 10 月 16.13 万吨/日的高点累计收缩 11.8%。分月看，产线冷修呈加快态势：5月冷修 4条、6月 5

条、7 月增至 7 条，供应出清节奏明显加快。不过 8 月在产产线从 194 条回升至 197 条，企业冷修动力出

现阶段性减弱。
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图：玻璃企业日熔量

数据来源：IFIND 国信期货

（二）利润端：三种工艺全面亏损，行业现金流承压

深度亏损是本轮冷修加快的主要原因。最新数据显示，煤制气产线亏损 87.6 元/吨，天然气制亏损 164

元/吨，石油焦制亏损 216 元/吨，三种主流工艺在 2026 年以来的 34 个统计周内全部处于亏损状态，行业

平均亏损约 150 元/吨。如此长时间的全面亏损在玻璃行业并不多见，行业已经进入依靠现金流硬撑的出

清阶段，只要亏损没有明显收窄，冷修和减产的内生压力就不会消失。

图：玻璃企业生产利润

数据来源：IFIND 国信期货

（三）库存端：绝对水平偏高，边际去化已经开启

截至8月底，玻璃厂库总库存 7404.9万重箱，较 3月高点7963.7万重箱减少558.8万重箱，降幅7.0%，

库存已经开始回落；但同比仍高出 1148 万重箱（+18.4%），处于近五年同期高位，折合库存可用天数约
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34 天。高库存是目前压制价格弹性的主要因素，既限制了现货跟涨，也决定了反弹过程中产业套保和现货

抛压的规模。

图：玻璃企业库存

数据来源：IFIND 国信期货

（四）需求端：深加工企业需求偏弱，终端地产需求持续收缩

截至 2026 年 8 月底，玻璃深加工环节景气度低位修复，订单天数与开工率同步回升，但同比改善有

限。订单天数方面，8月 31 日玻璃深加工企业订单天数为 10.3 日，较 8月中旬的 9.5 日环比走阔 0.8 日，

亦高于 7月底的 9.4 日；自 3 月中旬年内低点 6.1 日以来累计回升 4.2 日，8月末加速上行或与"金九"旺

季前下游集中补库有关。但同比看，与 2025 年同期（9月初 10.4 日）仍基本持平；横向对比，当前订单

亦低于 2023 年同期 16-21 日水平，绝对水平仅支撑约一周半排产，深加工企业备货更多为季节性刚需，

趋势性需求修复尚未确认。开工率方面，LOW-E 玻璃开工率当周值 8月底为 52.78%，5 月以来稳定运行于

50%—53%区间，较 2月中旬春节低点 14.6%大幅修复，同比 2025 年同期 48.1%提升约 4.7 个百分点，为 2024

年以来同期最高。 综合来看，8月末订单天数跳升叠加开工率同比改善，显示下游对旺季需求预期边际转

暖，刚需补库对玻璃原片形成阶段性支撑；但订单同比未现增长，弹性仍受地产竣工端拖累，旺季成色有

待订单数据能否站稳 10 日上方加以验证。
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图：深加工企业订单天数 图：深加工企业开工率

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

玻璃终端需求七成以上来自地产竣工端。2026 年 1—7月，商品房销售面积同比下降 11.8%，新开工

面积下降 24%，竣工面积下降 23.2%，地产链条仍处于深度调整之中，竣工端的持续收缩直接压制浮法玻

璃刚需。从周度表观消费看，近 8 周平均表需约 101.7 万吨/周，整体平稳，既没有进一步恶化，也看不

到增量，需求对价格只能起到托底作用，难以推动上涨。

图：地产月度同比 图：玻璃周度表需

数据来源：IFIND 国信期货 数据来源：IFIND 国信期货

三、后期价格走势展望

综合来看，本轮反弹由低估值、旺季预期与政策情绪共同催化，属预期驱动而非基本面反转。后期玻

璃期货的走势主要取决于旺季需求兑现与供应出清之间的博弈，需重点跟踪以下几个方面：

一是供应出清的持续性。三种工艺全面亏损之下，行业已进入依靠现金流硬撑的出清阶段，冷修的内

生压力并未消失；但 8月在产产线数量已自前期低点有所回升，价格反弹客观上延缓了冷修节奏。若日熔
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量继续维持高位，供需平衡表的修复将继续推迟；反之，若四季度现金流压力推动日熔量再度下行，供给

端将给盘面带来实质性支撑。

二是"金九银十"旺季需求的验证。 9—10 月是传统旺季，也是检验本轮反弹能否延续的关键窗口。当

前深加工订单天数已自低位回升，LOW-E 开工率同比亦有所改善，需求边际转暖；但订单同比基本持平，

绝对水平仍处低位、仅能支撑短期排产，趋势性修复尚未确认。若旺季订单站稳关键水平上方、开工率继

续抬升并带动持续去库，反弹有望从预期驱动切换为现实驱动；若旺季需求证伪，盘面存在再次回踩前低

的风险。

三是库存去化的斜率。高库存是限制反弹高度的主要因素。厂库虽已自年内高点有所回落，边际去化

已经开启，但同比仍明显偏高，折合库存天数处近五年同期高位。若旺季带动厂库去化斜率延续、现货成

交跟进，现货跟涨将推动基差改善，为期现共振创造条件；若去库停滞，高库存将继续压制反弹高度。

四是成本与政策的边际变化。三种工艺全线亏损背景下，煤炭价格能否延续企稳，直接决定亏损收窄

的斜率与冷修推进的节奏，进而决定成本支撑的力度；地产端若有增量政策（公积金、城中村改造等）出

台，将进一步强化竣工链预期。

后期价格走势方面，短期看，成本支撑与高库存压制相互拉锯：FG2701 在 900 元/吨附近存在较强支

撑；但 01 合约已升水现货 69 元/吨，现货跟涨乏力意味着基差收敛压力将制约期货上行空间，反弹高度

参考 1000 元/吨-1050 元/吨附近存在压力。中期看，若深度亏损倒逼冷修延续、旺季需求环比有所改善、

库存实现持续去化，价格中枢有望自低位缓慢上移，整体呈现宽幅震荡、重心抬升的格局；若供应减量不

及预期、旺季需求证伪，盘面或重新回到 900—950 元/吨区间弱势整理。
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