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 玻璃与纯碱库存是压制 09 年纯碱复苏的主因  对于纯碱行业，普遍的投资逻

辑是地产新开工领先预测地产竣工，地产竣工同步拉动平板玻璃，平板玻璃
是纯碱的主要下游需求方。考虑到今年地产竣工面积的超预期，纯碱产量理
应高增长，可是实际情况是开工率并没有出现 V 形反转，我们认为玻璃和纯
碱库存是压制纯碱行情爆发的主因 

 依照玻璃产量预测的纯碱产量与实际值相差 100 万吨左右，差距在于纯碱库

存  基于玻璃产量与纯碱的过往关系预测，纯碱 09 年的产量在 1991 万吨，

但是实际值与预测值相差了 100 万吨，我们认为背后原因在于纯碱的库存，

即今年新生产的部分玻璃是使用库存纯碱，所以没能转化为纯碱业的开工率 

 地产竣工面积大增，纯碱开工率理应 V 形反转,但是实际纯碱产量却与地产预

测产量相差 300 万吨，背后逻辑在于玻璃与纯碱的库存  我们根据今年房地

产的竣工面积估测 2009 年纯碱产量应该在 2189 万吨，但是今年纯碱实际产

量仅有 1895 万吨，实际值与预测值相差了 300 万吨左右，不但没有实现 V 形

反转，反而继续下跌。我们认为这一现象背后的原因在于玻璃与纯碱的库存。

因为去年地产竣工大幅下滑，玻璃与纯碱库存积压严重，那么今年大量竣工

的房地产安装的玻璃都是库存货，即使今年新生产出来的部分玻璃也是使用

的库存纯碱，正是这两点原因导致这 300 万吨左右的差距 

 初步判断去库存完成，明年地产将拉动纯碱开工率飙升  我们观测到九月份

平板玻璃和纯碱产量开始同比转正，这可以视为纯碱和平板玻璃去库存完成的

标志。按照我们宏观的看法，明后年中国 GDP 仍将处于 8%以上，二次探底基

本不可能，基于这一点，地产明后年仍将保持高速增长。消除了库存“阻隔”

以后，地产的热度将直接传导至纯碱，届时纯碱产量将会大幅增长，我们预测

开工率将大 10%左右 

 预计 2010 年纯碱价格可反弹至 1650-1700 左右  我们认为相比较煤炭价格，

纯碱价格与原油价格相关性更高，我们统计了 2002 年到 2009 年 9 月的价格，

原油价格与纯碱价格相关性达到 0.85 左右，同期煤炭价格与纯碱价格相关性

0.6 不到。根据我们石油研究员预计 2010 年原油价格将在 78 美元左右震荡，

这将从成本推动的价格推高纯碱的价格中枢。其次我们认为今年纯碱行业开

工率已经步入谷底，明年可 V 形反转，在开工率的带动下，纯碱行业景气度

将大幅回升。综合以上因素，在中形情景假设下，我们预测明年纯碱价格将

在 1700 左右，最悲观也将在 1600 左右。 

 重点公司推荐 我们统计了国内四大纯碱企业毛利率对纯碱价格的一个相对

波幅，我们看到山东海化纯碱业务毛利率跟随纯碱价格波动幅度最大，其次

是双环科技，我们给予以上公司“买入”评级，具体估值请看我们随后的公

司深度报告 

 风险提示  2010 年纯碱产能扩张超预期（我们预期 2400 万吨）；油价跌破我

们预期的 78 美元/吨；地产新开工热度骤然冷却 
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玻璃与纯碱库存是压制 09 年纯碱复苏的主因 

依照玻璃产量预测的纯碱产量与实际值不符，差距在于纯碱库存 

纯碱是玻璃必不可少的原料之一。纯碱、煤炭、重质油、电力是制造玻璃所需的四

大原料，据估计，每生产一吨玻璃，约需纯碱 230 公斤，而且我们看到纯碱中近 42%

部分是用于玻璃，所以玻璃与纯碱存在一致性关系在情理之中。基于玻璃产量与纯

碱的过往关系预测，纯碱 09 年的产量应该在 1991 万吨左右，单实际值与预测值相

差了 100 万吨，我们认为背后原因在于纯碱的库存因素，即今年新生产的玻璃部分

是使用库存的纯碱，所以没能转化为纯碱行业的开工率。 

图 1  42%纯碱用于生产玻璃 

 

数据来源：湘财证券研究所 

 

图 2  据 09 年平板玻璃产量估计今年纯碱产量在 1991 万吨左右 

 

 
数据来源：Wind，湘财证券研究所 
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地产竣工面积大增，纯碱开工率理应 V 形反转 

近年纯碱各地产能扩张冲动越来越盛，以致纯碱行业开工率连连下降，2008 年更是

跌破 90%。 

图 3  近三年纯碱开工率逐年下滑 
 

数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

对于纯碱行业，普遍的逻辑是地产新开工领先预测地产竣工，地产竣工同步拉动平

板玻璃，平板玻璃是纯碱的主要下游需求方。考虑到今年地产竣工面积的超预期，

纯碱产量理应高增长。按照这种逻辑，我们估测2009年纯碱产量应该在2189万吨，

2010 年纯碱产量应该在 2092 万吨。  

图 4  新开工面积与次年竣工面积相关性高 图 5  竣工面积与当年纯碱产量相关性高 
  

数据来源：WIND，湘财证券研究所 数据来源：WIND，湘财证券研究所 
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图 6  地产-纯碱逻辑下今年开工率理应至 94%左右 
 

数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 
依照地产竣工面积预测的纯碱产量与实际值差距在于玻璃与纯碱库存 
如果基于地产复苏进而拉动纯碱的逻辑来看，纯碱今年的产量应该在 2189 万吨左

右，开工率可至 94%， 可是前九个月纯碱数量仅有 1392 万吨，据此估测全年纯碱

产量也只是 1895 万吨，实际值与预测值相差了 300 万吨左右，不但没有实现 V 形

反转，反而继续下跌。我们认为这一现象背后的原因在于玻璃与纯碱的库存，因为

去年地产竣工大幅下滑，玻璃与纯碱库存积压严重，那么今年大量竣工的房地产安

装的玻璃都是库存货。即使今年新生产出来的部分玻璃也是使用的库存纯碱，正是

这两点原因导致这 300 万吨左右的差距。 
 
图 7  库存是横亘在地产-纯碱间的“二座”大山，地产热度衰减式向下游传递 
 

 
 
数据来源：湘财证券研究所 
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初步判断去库存完成，明年地产将拉动纯碱开工率飙升 10% 

我们观测到九月份平板玻璃和纯碱产量开始同比转正，这可以视为纯碱和平板玻璃

去库存完成的标志之一。同时根据我们与相关研究员交流，目前平板玻璃的库存较

少，我们同时可以从平板玻璃产销量佐证我们的观点。 

 

图 8  平板玻璃产量同比增速近期确立转正趋势 图 9  纯碱产量于九月同比增速大幅转正 
 

 

 

 

数据来源：WIND，湘财证券研究所 数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

图 10  平板玻璃累计产销率目前已过 100% 
 

 
 
数据来源：WIND，湘财证券研究所 
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同时按照我们宏观的看法，明后年中国 GDP 仍将处于 8%以上，二次探底基本不可

能。基于这一点，我们认为地产明后年仍将保持高速增长，那么消除了库存的“阻

隔”以后，地产的热度将直接传导至纯碱，届时纯碱产量将会大幅增长，我们预测

开工率将大涨 10%左右。 

 

图 11  甩掉库存包裹的纯碱行业开工率将在 2010 年出现 V 形反转 
 

 
数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

预计 2010 年纯碱价格可反弹至 1650 左右 

图 12  纯碱价格与原油价格相关性更高（相关系数 0.85） 
 

 
数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

我们认为相比较煤炭价格，纯碱价格与原油价格相关性更高，我们统计了 2002 年

到 2009 年 9 月的价格，原油价格与纯碱价格相关性达到 0.85 左右，同期煤炭价格
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在一定的升值压力。另外根据历史经验，过高的国际油价不利于世界经济的健康发

展，尤其是在当下这个世界经济普遍回暖的关键时期。最后，随着世界金融监管的

严格化与一体化，国际油气炒作的监管将会日益严格。综上所述，无论是从基本面、

美元因素、地缘政治还是石油的金融属性来看，2010 年原油价格将在 78 美元左右

震荡，这将从成本推动的价格推高纯碱的价格中枢。其次我们认为今年纯碱行业开

工率已经步入谷底，明年可 V 形反转，在开工率的带动下，纯碱行业景气度将大幅

回升。综合以上因素，在中形情景假设下，我们预测明年纯碱价格将在 1700 左右，

最悲观也将在 1600 左右。 
表 1、2010 年纯碱价格的敏感性分析 

原油/需求 悲观 中性 乐观 

73 1,594 1,649 1,703 

78 1,640 1,694 1,749 

82 1,677 1,731 1,786 

重点公司推荐 

图 13  山东海化纯碱业务毛利率跟随价格波动幅度最大 
 

 
 
数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

我们统计了国内四大纯碱企业毛利率对纯碱价格的一个相对波幅，我们看到山东海

化纯碱业务毛利率跟随纯碱价格波动幅度最大，其次是双环科技，我们给予二家公

司“买入”评级。 

具体公司估值请看我们随后推出的深度报告 

风险提示 

2010 年纯碱产能扩张超预期；油价跌破我们预期的 78 美元/吨；地产新开工热度骤
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


