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行业研究 跟踪报告 纯碱行业 

 6 月份房地产行业新开工面积 6 月份环比增长 54.43％，同比增长 11.93％，

增幅远超市场预期。联合证券房地产行业新开工领先指数继续上扬，同时

新开工同步指数也开始出现明显反转，未来几个月房地产新开工面积仍有

望继续维持高位运行。 

 玻璃行业 6 月份数据良好。产销量继续上升，环比升幅均在 2%以上，库存

环比继续下降约 4%。玻璃价格连续 4 个月回升，浮法玻璃比 5 月上涨

1.06%，普通平板玻璃平均价格比 5 月上涨 4.87%。平板玻璃行业 2 季度

实现扭亏为盈，利润 0.85 亿。 

 根据我们初步统计显示，近 2 个月，新投产玻璃生产项目 9 个，新开工项

目 2 个，停产改造和搬迁生产线 2 条，玻璃产能增加约 160 万吨/年。我们

认为玻璃行业正经历此前房地产行业价格和销量上升——库存下降——供

给增加的过程。停产的玻璃生产线陆续复产只是时间早晚的问题。 

 7月份纯碱价格略有下降，目前全国平均水平轻质纯碱在1020元每吨左右，

重质纯碱在 1150 元每吨左右，基本维持在纯碱行业生产成本线附近，大部

分纯碱企业仍然很难盈利。6 月份纯碱产量 160.47 万吨，对应 84%的行业

开工率，环比增长 2%，同比下降 1%。部分企业存在一定库存压力。 

 考虑到房地产复苏超出我们预期，平板玻璃行业复苏态势也比较明确，我

们认为纯碱行业趋势向好，维持对纯碱行业的增持评级。上市公司对比来

看，山东海化估值存在有一定优势，纯碱业务弹性最大，三友化工和双环

科技其次，青岛碱业弹性最小。 
 
 

行业评级  

增持/ 维持评级 

 

 

相关研究  
《化工：房地产景气回升，底部投资

纯碱行业》20090520 

《化工：纯碱行业开工率逐渐回升》

20090613 

 

 

 

 

 

 

地产复苏超预期，纯碱趋势向好 
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地产复苏超预期 

根据我们测算，纯碱消费的 50％集中在玻璃行业，而玻璃需求又与房地产市

场紧密相关。根据我们之前分析（见 6 月 23 日报告：纯碱行业开工率逐渐回升），

房地产行业新开工面积是我们分析纯碱需求的先行指标。 

图 1、新开工面积增速与纯碱需求增速 
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数据来源：WIND、联合证券 

 

自去年 11 月房地产新开工面积增速见底以来，已经低位运行长达半年。在

今年 2 月份，房地产销售数据见底连续 4 个月回升的带动下，6 月份房地产行业

新开工面积环比增长 54.43％，同比增长 11.93％，增幅远超市场预期。 

图 2、新开工面积速度有望继续加快 
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6 月份，联合证券房地产行业新开工领先指数继续上扬，同时新开工同步指

数也开始出现明显反转，我们房地产行业研究员预计未来几个月新开工面积增速
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有望继续加快。 

图 3、新开工面积速度有望继续加快 
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数据来源：联合证券研究所 
注：新开工领先指数的选取变量包括房地产开发投资，商品房竣工面积，销售面积和销售价格，按照向量

自回归的技术和方差分解来确定权重进行编制。 

 

玻璃行业二季度扭亏，产销态势良好 

通过产业链传导，房地产行业销量上升——库存下降——新开工面积增加的

一幕，现在正逐渐在玻璃行业上演。根据国家统计局公布的数据，6 月份平板玻

璃行业产量环比增长 10%，同比增长 1.3%。 

6 月份重点联系玻璃企业的产销量均环比上升，库存环比继续下降。 

图 4、玻璃企业产销库存情况 
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6 月玻璃价格继续上涨，汇总企业浮法玻璃平均价格为 62.16 元/重量箱，比
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5 月上涨 0.65 元/重量箱，涨幅为 1.06%。普通平板玻璃平均价格为 58.34 元/重
量箱，比 5 月上涨 2.71 元/重量箱，涨幅为 4.87%。 

图 5、平板玻璃价格继续上涨 
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数据来源：联合证券研究所 

     

更为可喜的是，受到汽车和房地产市场带动，二季度平板玻璃行业整体实现

扭亏为盈。 

图 6、平板玻璃价格继续上涨                                   亿元

平板玻璃行业利润
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平板玻璃价格上涨，库存下降，产销量持续回升，玻璃企业生产信心逐渐恢

复，过去两个月，经过我们初步统计，新投产玻璃生产项目 9 个，新开工项目 2
个，停产改造和搬迁生产线 2 条，玻璃产能增加约 160 万吨/年。 
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表 1、近期玻璃产能变化 万吨/年
时间 公司名称 产能

投产项目 
6 月 河北鑫利 16.5
6 月 重庆永川渝琥 20
6 月 兰州蓝天 16.5
6 月 云南云翔 35
6 月 大光明集团嘉晶玻璃公司 50
7 月 明达玻璃成都公司 25
7 月 江苏烨泰玻璃 一期 9 万吨投产，总规划 22 万吨

7 月 广安慧博玻璃 不详

7 月 金晶科技 18 万吨停产改造 4 个月

7 月 新疆华兴玻璃 投产 8 万吨，二期三期规划 10 万吨

合计 162
新建项目 

7 月 台玻福建
2010 年 6 月投产 9 万吨，二期三期

规划 50 万吨

7 月 和合科技集团绍兴公司 2010 年 3 月投产 9 万吨
资料来源：联合证券研究所整理 

 

纯碱整体平淡  

6 月份纯碱产量 160.47 万吨，环比增长 2%，同比下降 1%。进入 7 月份后

价格仍然低位运行，销售存在一定压力，部分企业出现一定库存压力，山东海化

目前库存约 6 万吨。天气和市场因素，导致进行检修的企业逐渐增多。西南地区

五钠开工率逐渐提高，纯碱需求略有增加。 

图 7、纯碱产量小幅上升                                       万吨
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7 月纯碱价格出现小幅下滑，目前全国平均水平轻质纯碱在 1020 元每吨左

右，重质纯碱在 1150 元每吨左右，基本维持在纯碱行业生产成本线附近，大部

分纯碱企业仍然很难盈利。西南地区受五钠开工率提升影响，价格小幅上升 30
元/吨，华中地区检修企业较多，供给略偏紧，企业有涨价意愿。其它地区价格基

本保持不变。 
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由于产能相对过剩，而平板玻璃生产线复产需要一定时间，纯碱价格的修复

是一个缓慢的过程。 

图 8、纯碱价格略有下降                                      元/吨
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维持“增持”评级 

房地产复苏超出预期，平板玻璃行业扭亏为盈，价格上升将会带动生产线陆

续复产。纯碱行业趋势向好，复苏可期。相关上市公司估值具有安全边际，我们

维持对纯碱行业的增持评级。 

纯碱相关上市公司中，山东海化存在一定估值优势，PB 仅 1.78 倍，低于纯

碱和化工行业平均水平。业绩弹性方面，山东海化每股纯碱产量最大，敏感性最

高，三友化工和双环科技基本接近，青岛碱业最低。 

表 2、纯碱上市公司对比分析 
市盈率 PE 

简称 总股本

（亿股） TTM 09E 10E 
市净

率 

目前产能

（万吨） 

每万股产

能（吨）

青岛碱业 3.96 -77.21 0.00 13.11 2.66  60  15.16  
三友化工 9.39 -112.80 29.64 22.58 2.80  200  21.30  
双环科技 4.64 82.85 41.49 29.16 2.26  100  21.54  
山东海化 8.95 -125.20 67.25 28.60 1.78  280  31.28  

资料来源：WIND 联合证券研究所整理 
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增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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