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玻璃：短时期价仍有补贴水动能

一、行情回顾

随着元旦的结束，下游加工订单数量已有回落，在中长期供需矛盾难以调和的格局下，玻璃价格表现也难实现大的突破，因而我们对于后期的趋势判断还是相对悲观，即2019年玻璃期现货市场或以振荡下跌行情为主，阶段性反弹主要依赖于到期生产线的冷修和政策方面的放松。从近期的期货市场来看，当前盘面价仍旧大幅贴水于现货价格，即使出库减缓后厂商或出台降价政策进行冬季促销，但预计降价后现货价格仍旧高于盘面价格，因而短时期价仍具备补贴水动能。

图1：玻璃期货指数走势图（日线）
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数据来源：招金期货研究院

二、基本面：供需矛盾加剧 2019玻璃价格或将振荡走弱

元旦假期之后玻璃现货市场总体走势一般，生产企业尽量以增加出库和回笼为主，市场信心变化不大。近期华东和华中等地区气温变化影响了部分区域的市场需求以及公路运输等，波及到生产企业的总体出库。随着北方地区赶工订单的逐渐结束，终端市场需求以及贸易商采购玻璃的速度也在逐步减弱，造成整体厂家的库存稳中有增，同比去年同期增加的幅度则更大一些。但这在淡季属于正常的状况，同时由于近年来生产企业经济效益尚可，目前情况短期内没有因资金压力，大幅度增加出库的意愿。

1、中短期供给仍旧偏强，远期产能逐渐下降

图2：玻璃生产厂家实际产能利用率
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数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院
去年年末由于临时的环保检查，造成沙河地区存在未批先建、批建不符或未办领环保排污许可证等情况的9条生产线已全部关停，影响日产量约为5800吨/天，约占全国运行总产能的3.8%，当时供给端的缩水是年初期价受到提振的主要原因之一，而后在行业高利润的吸引下，产能逐渐得到恢复，而部分到期生产线由于行业利润尚可叠加冷修成本的提高也选择了坚持生产，故而导致行业高产能问题几乎贯穿整个2018年，直至年末利润出现大幅度折损后，厂家才逐渐进行对到期生产线的冷修计划。因此，2018年的高额供给量在需求端无明显提振的情况下压制了年内玻璃价格的上方空间，供需矛盾的加剧也造就了2018玻璃价格的振荡下行趋势。

表1：2018年以来新建生产线
	[image: image3.emf]序号 生产线 地址 日熔化量

1福耀本溪玻璃有限公司一线 辽宁 500

2湖北明弘三线 湖北 400

3云南一鑫玻璃有限公司 云南 350

4福耀本溪玻璃有限公司二线 辽宁 600

5湖南郴州旗滨一线 湖南 1000

2850 增加新建生产线5条，增加产能1710万重箱




数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院
表2：2018年以来冷修复产生产线
	[image: image4.emf]序号 生产线 地址 日熔化量

1永年耀威玻璃有限公司 河北 500

2漳州旗滨一线 福建 1000

3江西萍乡二线 江西 500

4山玻集团廊坊金彪二线 河北 600

5醴陵旗滨五线 湖南 500

6湖北三峡新型建材公司四线 湖北 950

7广西南宁玻璃搬迁一线 广西 900

8浙江福莱特一线 浙江 600

9云南云翔玻璃公司二线 云南 700

10长红一线 河北 600

11秦皇岛耀华改造线 河北 560

12安徽芜湖信义二线 安徽 500

13山东德州凯盛晶华 山东 600

14武汉长利洪湖二线 湖北 1200

15广东英德鸿泰一线 广东 600

16河北南玻一线 河北 600

17广西南宁玻璃搬迁二线 广西 900

18安徽凤阳二线 安徽 600

12410 恢复增加生产线18条，恢复产能7446万重箱。




数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院
表3：2018年以来冷修停产生产线
	[image: image5.emf]序号 生产线 地址 日熔化量

1杭州建新浮法玻璃公司余杭线 浙江 600

2芜湖信义二线 安徽 500

3江门华尔润 广东 900

4河北沙河德金玻璃有限公司五线 河北 200

5安徽凤阳玻璃有限公司二线 安徽 600

6广东英德鸿泰一线 广东 600

7河北沙河鑫利玻璃有限公司二线 河北 550

8沙河元华二线 河北 1000

9沙河迎新二线 河北 450

10中航三鑫一线 海南 600

11沙河迎新三线 河北 500

12安徽芜湖信义三线 安徽 700

13安徽蓝实一线 安徽 600

14中国玻璃陕西一线 陕西 350

8150 增加冷修生产线14条，减少产能4890万重箱。




数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院
从表1、表2、表3统计的数据上来看，2018年以来新建生产线5条，新增年生产能力1710万重箱；冷修复产生产线18条，恢复年生产能力7446万重箱；冷修停产生产线14条，减少年生产能力4890万重箱。盈亏相抵后，今年以来年生产能力净增加4266万重箱。而从未来的产能预期上看，如下表：

表4：在建生产线统计表
	编号
	单位名称
	日熔化量（吨）

	1
	福建龙泰实业有限公司
	700

	2
	福建龙泰实业有限公司
	600

	3
	福建新福兴玻璃有限公司
	1100

	4
	福建瑞玻玻璃有限公司
	800

	5
	福耀本溪玻璃有限公司
	600

	6
	浙江大明玻璃有限公司
	500

	7
	浙江大明玻璃有限公司
	500

	8
	四川威利斯玻璃有限公司
	900

	9
	四川威利斯玻璃有限公司
	900

	10
	河北耀华富裕玻璃有限公司
	500

	11
	广西南宁浮法玻璃有限公司
	700

	12
	广西北海信义项目（四条线）
	3600

	在建生产线12条，年生产能力6840万重箱。
	11400


	


数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院

通过前几年的集中投产，以及国家行业产业政策监管的日益严厉，普通浮法玻璃生产线的建设和投产已经得到严格的控制，包括异地搬迁改造也有了明确的要求，这也使得行业粗犷发展的势头得到遏制，进入良性循环的轨道。目前有部分在建生产线进行建设和施工，也有部分生产线是前期遗留的问题。
表5：2019年具备冷修条件的生产线
	编号
	生产线
	日熔化量（吨）

	1
	本溪迎新玻璃有限公司一线
	600

	2
	黑龙江佳星浮法玻璃有限公司（二线）
	600

	3
	秦皇岛北方集团工业园二线
	600

	4
	河北迎新玻璃行唐二线
	500

	5
	河北沙河德金玻璃有限公司一线
	600

	6
	河北沙河鑫利玻璃有限公司一线
	500

	7
	河北润安建材二线
	700

	8
	中国玻璃威海一线
	450

	9
	金晶集团三线
	450

	10
	青岛圣戈班有限公司
	600

	11
	天津台玻有限公司
	700

	12
	中国玻璃东台一线
	600

	13
	信义芜湖一线
	500

	14
	浙江玻璃股份有限公司二线
	600

	15
	江西宏宇能源一线
	700

	16
	虎门信义三线
	600

	17
	华尔润江门三线
	1050

	18
	荆州亿钧玻璃有限公司二线
	900

	19
	漳州旗滨玻璃公司二线
	600

	20
	明达玻璃（成都金堂）有限公司一线
	500

	21
	台玻集团成都一线
	700

	22
	山西利虎黎城一线
	500

	23
	陕西神木瑞诚实业有限公司二线
	700

	24
	中国玻璃陕西二线
	450

	25
	中国洛阳浮法玻璃集团五线
	230

	具备冷修条件的25条，年生产能力8958万重箱
	14930


	


数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院

尽管玻璃生产线熔窑能够通过热修的方式延缓一段时间的寿命，还是需求通过冷修的方式彻底解决耐火材料腐蚀等问题，以保证产品质量的稳定。也有部分生产线需要通过技术改造的形式，以提升产品质量，以满足不同市场的需求。我们通过熔窑使用寿命的情况，推算2019年具备冷修条件的生产线有25条。同时也有部分生产线冷修之后具备复产的条件。

表6：2019年有复产计划的生产线
	编号
	生产线
	日熔化量（吨）

	1
	河北沙河德金玻璃有限公司五线
	200

	2
	安徽凤阳玻璃有限公司二线
	600

	3
	河北沙河长红玻璃有限公司二线
	600

	4
	江西萍乡浮法玻璃厂
	400

	5
	信义江苏张家港一线
	1000

	6
	信义江苏张家港二线
	1000

	具备复产点火条件的6条，年生产能力2280万重箱
	3800


	


数据来源：中国玻璃期货网，招金期货研究院
因而从预期产能来看，未来产能出现缓慢降低的可能性较大，年初由于行业利润尚可维持，企业检修动能相对较低，但随着后期需求端的逐渐下移，供需矛盾加剧后行业利润将出现较大幅度的折损，进而引发产能的主动收缩，从时间周期上来看，产能过剩问题并不是一朝一夕能够妥善处理的，因而若从供给端来推测玻璃的长期投资方向，还是建议以逢高沽空为主，预计未来价格的阶段性反弹主要依赖于供给端减少和成本中枢下移较慢所提供的支撑。

2、整体出库尚可，季节性周期明显
图3：玻璃生产企业库存变化
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数据来源：卓创数据，招金期货研究院
从生产企业近期的价格政策来看，近期仅是挺价意愿较强，或小幅涨价，大涨动作较少，其主因是当前下游的消费能力已经不足以支撑玻璃价格居于高位区间，因而能够维持当前生产利润，尽可能实现可以获得的经营利润是其主要目标，当前库存经过半年多的去化，已经达到了年内的较低水平，故而生产企业也进行了提振下游信心层面上的涨价行为。从2018年的库存周期来看，四五月份和传统的“金九银十”这两个需求旺季均不及预期，市场情绪也受到冲击，目前已经步入下游建筑业传统的消费淡季，行业库存也即将进入冬季的快速累库阶段，而从明年的地产、汽车以及出口等方面的需求预期上来说，需求端难以产生较强的提振作用，故而开工后的去库速度尚且存疑，从目前现货价格看，各区域涨价已接近尾声，远月需求预期的下调致使涨价动能降低，本轮现货价格反弹顶部或将出现。
3、下游需求：政策态度暧昧，远期建材需求转弱
图4：商品房销售额与开工面积增速累计同比 
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数据来源：招金期货研究院
下游需求方面如图所示，今年以来房屋竣工面积累计同比增速一直处于负增长状态，截止到11月份的最新数据，房屋竣工面积累计同比增速为-12.3%，由于玻璃是建筑后端需求，其消费旺盛阶段主要在于竣工和装饰装修环节，因而其价格波动更加贴近于房屋竣工数据，通过历史数据可以发现，当竣工数据出现大涨时往往意味着玻璃价格底部的出现，而竣工面积累计同比增速位于负增长的时期，玻璃价格的表现往往不佳，目前玻璃价格仍居于相对高位，而竣工增速却已提前回落，排除明年重新出台各类政策刺激地产需求的风险因素之外，后期玻璃价格的逐渐走弱几成定局。

图5：商品房销售额与重点企业玻璃价格加权均价对比图 
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数据来源：中国玻璃信息网，招金期货研究院
再来看另一个数据，该图为商品房销售面积累计同比增速与玻璃重点企业加权价格的关系对比图，按照往年的规律来看，玻璃价格的加权均价通常会滞后商品房销售面积约4-6个月，这主要是因为玻璃行业的建筑后端需求导致的滞后效应，从9月起商品房销售面积也出现了比较大幅度的回落，如按规律推算，玻璃的下游需求及销售价格在明年上半年均不会有太好的表现，故而虽当前的低库存状态下厂家仍有抬价促销的意愿，但随着库存底部的出现与赶工期结束之后下游订单数量的逐渐回落，后期玻璃的价格压力也将逐渐显现。

从政策端来看，2018年，房地产调控政策在“房住不炒”和“租购并举”的基调下继续构建长短结合的制度体系，住房租赁市场建设继续提速，调控政策更加强调“因城施策、分类调控”，地方政府适机出台调控政策的主动性明显增强。虽然近期业内不断传出调控手段放松等积极信息，但国家也一再辟谣，坚称国家的调控尺度不会动摇。展望2019年，在宏观经济下行压力加大和中美贸易争端加剧的大背景下，预计房地产有关政策微调的概率增大，但“房住不炒”和“租购并举”的基本基调不会改变，此前因调控升级从而对部分改善型住房消费的影响，后期可能会有所调整，以保证居民的合理住房消费。

4、成本端：成本预期下移，底部支撑减弱

图6：华北地区重质纯碱送到价格
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数据来源：隆众资讯，招金期货研究院
(1) 当前玻璃产能仍居高位，且行业利润尚可维持，中短期内厂家主动减产意愿较低，高产能对纯碱价格支撑力度较强，但随着后市玻璃行业供需矛盾的突出，到期生产线也将初步退出。因而从中长期来看，一方面玻璃行业利润的大幅折损势必将会逐渐向上游传导，另一方面后期重碱的需求也会因为玻璃生产线的到期冷修而受到影响，综合以上两方面考虑，未来纯碱价格带给玻璃的成本支撑将逐渐减弱。

(2) 近期政府对于环保督查和施工安全问题较为重视，部分矿区短时关停，因而白云石、长石等成本并未明显下降 。

(3) 从我们对煤炭等行业的分析，认为煤炭等能源价格缺乏进一步走高的空间，即煤价在2019年内不会再有显著上涨，只是在下跌的大趋势中或出现阶段性反弹，从全年均价来看，较2018年价格中枢将有所下移。
由于玻璃行业产能总量尚维持高位，后市玻璃高产能对纯碱的中短期价格形成支撑，其他原材料如白云石、长石、海沙等价格维持稳定，整体来看目前玻璃生产成本依然较高。展望2019，玻璃生产成本或将不再有明显增加，若煤炭和纯碱价格出现回落，则行业利润空间将再度被打开，即成本方面对于玻璃价格的支撑将逐渐减弱。
在此，还需着重关注的一点就是要看国家在环保政策方面的执行力度，若出台强制采用天然气等清洁能源的政策，或提高环保要求、加大环保监测力度等，则会导致玻璃生产成本增加。
三、近期市场展望 

利多：

1.厂商库存相对较低，年末需求对市场信心产生提振作用；

2.盘面价格大幅贴水现货价格，短时仍有补贴水动能。

利空：

1.地产政策趋紧，2018下游订单数量回落30%，2019预期继续回落；

2.虽远期产能存在降低预期，但中短期内产能过剩问题难以有效解决，供需矛盾将主导价格下跌；

3.冬季订单已逐步回落，高产能下玻璃库存将快速累积，年后整体供应偏宽松。

总结：
    当前现货市场价格已接近冬储政策出台前的顶部区域，后期随着下游需求的相继停工和库存的快速上涨，高价位难以长期持续。期货市场方面，05合约价格仍低于冬储预期价，短时仍有补贴水动能，操作方面建议短时观望为主，等待价格上冲至冬储价上方可布局中长线空单入场。仅供参考。
招金期货研究院  孙一鸣
                                            咨询热线：0533- 2303693
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