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摘 要 

 虽然玻璃9月份现货价格稍有调整，库存出现了阶段性的下降，但由于下游需求不

容乐观，加上上游供应依然偏松，预计入冬后库存仍将会有较大幅度的回升，2014

年第4季度和2015年1季度玻璃库存将会超过前期高点。 

 

 楼市依然处于明显的调整过程中，主要城市新房市场的巅峰期已过，大部分进入

平稳期，增长空间有限，其中部分二线、三线城市增长过快，需求已被透支。总

体来看，房地产行业形势不容乐观。 

 

 尽管随着节能减排政策的推进，环境污染问题使得环保监督增强，玻璃生产线采

用清洁能源成为转变发展方式的必然要求，必将对生产成本产生重要影响。但玻

璃市场的疲软又将影响天然气改革的进行，短期内石油焦和煤炭仍将是大部分玻

璃企业的燃料的首选，玻璃成本的支撑仍将进一步减弱。 

 

 玻璃行业大规模的洗牌会在明年二，三季度来临，在此之前玻璃行业的形势仍将

十分严峻，价格继续下跌的可能性仍然很大，4季度整体思路仍以空头为主。 
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第1章  玻璃的供应 

11..11..  产能继续提升 

2014 年三季度，我国玻璃新建生产线 6 条，日融化量达到了 3700 吨，冷修生产线

14 条，日融化量为 7800 吨：由于冷修的生产线较多，玻璃行业三季度开工率有所下降，

但是目前来看仍然有相当于目前产能 15%的生产线准备开工，产能过剩的问题依然严

峻。 

表 1.1.1：三季度冷修生产线 

资料来源：中国玻璃信息网  南华研究 

表 1.1.2：三季度新建生产线点火 

序号 生产线 地址 日熔化量 时间 

1 湖南醴陵旗滨一

线 

湖南 600 2014.07.01 

2 湖南巨强微晶玻

璃 

湖南 400 2014.07.04 

3 安徽蓝实二线 安徽 600 2014.07.14 

4 湖南醴陵旗滨二

线 

湖南 500 2014.08.06 

5 四川泸州武俊一

线 

四川 600 2014.08.17 

6 辽宁中玻（朝阳） 辽宁 1000 2014.09.02 

编号 生产线 地址 日熔化量 时间 

1 株州旗斌玻璃一线 湖南 400 2014.07.02 

2 株州旗斌玻璃二线 湖南 400 2014.07.02 

3 株州旗斌玻璃三线 湖南 700 2014.07.02 

4 江苏华尔润八线 江苏 900 2014.07.04 

5 沙河正大一线 河北 500 2014.07.13 

6 凌源市明二线 辽宁 400 2014.07.14 

7 河北南玻二线 河北 900 2014.07.29 

8 成都南玻一线 四川 600 2014.08.11 

9 沙河安全四线 河北 500 2014.08.17 

10 河南奔月一线 河南 400 2014.08.18 

11 虎门信义二线 广东 500 2014.08.21 

12 本溪迎新一线 辽宁 600 2014.09.03 

13 江苏华尔润一线 江苏 500 2014.09.05 

14 沈阳耀华三线 辽宁 500 2014.09.07 



 

 

2014 年 09 月 30 日  南华研究   

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5 

 

一线 

 

 

11..22..  预计库存 4 季度将创下新高 

图1.2.1: 平板玻璃库存                                          单位:万重量箱 

 
 

资料来源：国家统计局 南华研究 

受到下游房地产需求不振的影响，截止到2014年9月末，平板玻璃库存依然在3000

万重量箱以上，仍然处于历史高位。虽然玻璃 9 月份现货价格稍有调整，库存出现了阶

段性的下降，但由于 2104 年国内房地产形势不容乐观，加上上游供应依然偏松，预计

入冬后库存仍将会有较大幅度的回升，2014 年第 4 季度和 2015 年 1 季度玻璃库存将

会超过前期高点。 

玻璃的库存同样存在周期性，每年 1—3 月是玻璃需求淡季，此时生产企业库存位

于高位，企业一般会采取降价促销措施。4 月中旬生产企业在流通渠道开始补库，市场

进入需求的第一个小旺季，库存呈快速回落态势。不过，6 月开始，长江中下游地区将

进入梅雨季节，补库力度会受限，涨势在 6 月或受到压制。玻璃需求的波动主要受到下

游房地产行业季节性施工的影响。房地产市场素有“金九银十”的规律，玻璃需求在 9、

10 月份达到年内高峰，但随着天气变冷，玻璃由北往南逐渐开始降价。冬季北方地区

天气寒冷，不宜展开建筑活动，建筑工程普遍停工，玻璃需求逐渐减少。  
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11..33..  企业利润降至冰点 

1 至 7 月，玻璃行业实现利润 69.9 亿元，其中平板玻璃利润总额为 14.7 亿元，加

工玻璃为 27.8 亿元。而平板玻璃二季度利润仅 1.4 亿元，比一季度下降 90%。整个行

业 1.4 亿元的利润甚至还不如之前一家玻璃企业的利润，收到天然气涨价的影响，行业

内天然气线的玻璃企业亏损严重。3 季度理论上来讲应该是年内最好的时光，但获得的

利润也仅仅是去年同期的一半。在经历了大跌之后，市场的心态变得脆弱，每一次价格

的调整都会引起恐慌。 

 

第2章  玻璃的需求 

22..11..  楼市低迷将成为“常态” 

今年以来，“新常态”成为中国经济的一个热门话题。 在宏观经济转型之际，房

地产行业也在经历很大的转型，中国的楼市逐渐从“非常态”转变为“常态”。从大的

周期来看，1998 年房改以来，我国房地产业发展十分迅猛，住房供应从严重短缺变为

明显过剩。房地产和汽车是拉动消费的两大领头羊，近些年汽车消费处于增长爆发期，

2013 年汽车产量比 2003 年增长 4.98 倍。但房地产甚至比汽车增长快很多，房地产业

2013 年的投资、销售面积、销售额分别比 2003 年增长 8.51 倍、6.54 倍、10.6 倍，可

以说 1998 年以来房地产投资和销售属于一种“非常态”。 

  尤其是 2007 年和 2009 年，房价的上涨幅度更是惊人。在北上广深四大一线城市

中心城区，2013 年房价比 2003 年至少上涨了 10 倍以上。二线城市中心城区 2013 年

房价比 2003 年普遍上涨 6~10 倍。而从货币供应量来看 2013 年末广义货币供应量余额

为 110.7 万亿元，而 2003 年末为 22.12 万亿元，仅仅增长 5 倍，显然在一二线城市房

价的涨幅远超过了货币的膨胀。2009 年底杭州房价甚至比当年年初上涨近一倍。如此

大的涨幅，只能用“非常态”来表达。而杭州也正是这几个月房价下跌幅度最大的城市，

2014 年 8 月，杭州的新建商品住宅价格环比下降 2.1%，降幅排名 70 个大中城市之首，

从今年 4 月份以来，杭州新建商品住宅价格一直环比下降，且连续 5 个月位居降幅榜首。 

由于楼市的快速增长，房地产往往被贴上暴利的标签，房地产项目甚至可以说是接

近只赚不赔，而且部分项目利润高得惊人。一般行业销售毛利率可能在 5%~20%，房地

产巅峰时期项目总销售毛利率平均在 20%~50%，在房地产融资杠杆作用下，开发商本

金的回报率更高。这样高的利润率使得过去 10 多年的房地产行业用 “非常态”来描述

一点都不为过。 

从 2014 年第一季度开始，房地产达到一个转折点，整体形势开始转向，除少数一

线城市外，大部分二线至四线城市产能过剩，房价收入比失衡，在宏观经济放缓之时，

http://topic.dichan.com/
http://news.dichan.sina.com.cn/
http://news.dichan.sina.com.cn/
http://www.dichan.com/companys/040000/
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未来房地产投资销售大幅增长的可能性明显降低，近两三年大的趋势则是消化库存，房

价快速上涨已失去基础。价格双向波动。房地产投资和销售进入常态波动后，房地产行

业也进入了“新常态”。在这个阶段房价快速上涨的可能性已经很小，价格双向波动的

可能性明显增大。少数库存过大、价格过高、产业基础支撑不够的城市房价下跌幅度将

会增大。利润下降，项目有赚有赔。从前两点可以看出，房地产投资总体回报率将下降，

房地产利润率逐步向社会平均利润率过渡。市场经济条件下一个行业有波动黄金十年对

房地产形成的思维惯性和错觉已经被打破。 

图2.1.1: 房地产新开工数据 图2.1.2: 房地产销售数据 

  

资料来源：Wind  南华研究 资料来源：Wind  南华研究 

 

而从房地产的数据来看，1-8 月，全国房地产开发投资 58975 亿元，同比名义增长

13.2%，增速比 1-7 月回落 0.5 个百分点，连续 7 个月下滑。 其它多项统计指标也呈现

下滑势头。1-8 月，房地产开发企业土地购置面积 20787 万平方米，同比下降 3.2%；

全国房屋新开工面积 114382 万平方米，同比下降 10.5%。第 3 季度，全国多个城市的

土地市场陷入低迷，不少地块遭遇流标、流拍，以底价成交成为常见现象。 

从不少上市房企的公告中可以看到，今年大型房企的拿地热情明显下降，策略逐渐

转向去库存。去库存的进程并不理想。1-8 月，全国商品房销售面积 64987 万平方米，

同比下降 8.3%。其中，住宅销售面积 57094 万平方米，同比下降 10%。全国商品房销

售额 41661 亿元，同比下降 8.9%。其中，住宅销售额 34314 亿元，同比下降 10.9%。

截至 9 月初，全国商品房待售面积 56160 万平方米，环比增加 930 万平方米。其中，

住宅待售面积增加 590 万平方米。 

房地产开发企业的资金状况继续恶化。1-8 月，房地产开发企业到位资金 79062 亿

元，同比增长 2.7%，增速比 1-7 月回落 0.5 个百分点。去年 1-8，该指标为同比增长

28.9%。1-8 月，在房地产开发企业的具体资金来源中，定金及预收款 18905 亿元，同

比下降 10.7%；个人按揭贷款 8697 亿元，同比下降 4.5%。 
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总体来看，楼市依然处于明显的调整过程中，主要城市新房市场的巅峰期已过，大

部分进入平稳期，增长空间有限，其中部分二线、三线城市增长过快，需求已被透支。

此前低迷的成交量明显影响了开发商的定价。未来二线城市下调房价的项目将明显增

加，整体市场在第三季度仍处于以价换量过程中。  

22..22..  住宅价格继续下跌 

图2.2.1: 70 大中城市新建住宅价格指数                                    

 

资料来源：Wind  南华研究 

就城市房价而言，8 月份全国 100 个城市新建住宅平均价格为 10771 元/平方米，

环比上月继续下跌 0.59%，这已是连续第 4 个月环比下跌。8 月份，住宅价格环比下跌

的城市个数为 74 个，较上月减少 2 个。其中，张家港、三亚跌幅在 3%以上。根据百

城价格指数对北京、上海等十大城市新建住宅的全样本调查数据显示，8 月十大城市住

宅均价为 19226 元/平方米，环比下跌 0.53%，为连续第 4 个月下跌，跌幅较上月收窄，

10 个城市仍全部下跌。 从全国房地产运行数据来看，全国房价普降局面已基本确立，

这些行业与市场的下调信号将加深未来房价下降的预期，也对房地产企业的销售与定价

形成一定的压力。 

 

 

22..33..  房地产下滑的原因 

首先，导致目前房地产下滑的并不仅仅是新一轮周期性因素，而是住房内在供求格

局已发生根本变化。近几年房价暴涨以及媒体对高房价不遗余力的鼓吹，强化了老百姓

“赶紧买房”的购房心理，导致了大量购房需求的提前和短期集中实现。这严重透支了

楼市的需求扩张和价格上涨空间。而房价的继续下跌、未来开征房产税以及新兴投资渠
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道的兴起都将继续抑制投资需求，这些都意味着未来几年房地产供应必须调整到一个更

低的“新常态”。 

其次，虽然城镇化可以在一定程度上支撑基本住房需求，但实际上城镇化的步伐已

经在放缓。户籍改革的重点是扩大农民工的社会保障和公共服务的覆盖范围，而非鼓励

人口迁移或加快房地产开发。户籍改革还致力于将地方政府转移支付与新登记户籍人口

挂钩。这说明未来几年户籍改革只能逐步推进，而短期内对房地产需求的支撑作用可能

将非常有限。 

第三，政策支持空间有限。虽然政府可以继续扩大保障房建设规模，但与几年前刚

启动保障房计划时相比，目前保障房体量较大、今后继续快速上升空间将较为有限。另

外，由于近年来信贷快速扩张导致许多企业和地方政府债台高筑，本届政府对于再次依

赖大规模信贷宽松将持更加谨慎的态度。 

第四则是中国经济的减速。中国房价自 2000 年以来迅速、持续上涨，是与中国经

济的高速增长密切相关的。经济高速增长给房地产投资带来高增长的同时，也推动了城

镇化进程，促进了居民收入水平的提高，从而放大了住房需求。当前，中国经济增长已

进入“7”时代，经济下行压力很大。今年全年 GDP 预计增长只有 7.2%。由于经济减速

会影响居民的就业和收入增速进而影响住房需求，这将会直接影响到房地产的需求端。

总体来看， 房地产行业的形势仍然不容乐观。 

 

第3章 .燃料成本下降 

33..11..  纯碱价格维持低位 

3 季度纯碱的价格依然维持在低位，山东地区轻质纯碱出厂报价在 1450-1500 元/

吨，浙江地区轻质纯碱价格在 1550-1600 元/吨。目前，纯碱行业形势是产能过剩，价

格持续低迷，但是国内新建纯碱项目还在陆续投产中。纯碱行业总体产能已经在

2800~3000 万吨。而实际市场需求只有 2000 多万吨，产能过剩的情况非常严重。受产

能过剩的影响，纯碱行业同质产品市场拥挤成堆，市场引起低价位竞争。下游低迷需求

锐减，国家房地产调控政策之下，房地产业迅速降温，新建开工项目大幅减少，这直接

导致地产业对玻璃需求的锐减，同时国内印染行业遭遇低迷行情，使得纯碱行业下游需

求大量减少。目前纯碱行业开工率维持在七成左右，多数企业低负荷生产。 
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图3.1.1: 国内纯碱均价                  单位:元/吨 图3.1.2: 纯碱产量                        单位:万吨 

  

资料来源：生意社 资料来源：国家统计局  南华研究 

 

33..22..  燃料：石油焦价格出现暴跌 

图3.2.1: 石油焦价格                      单位:元/吨 图3.2.2: 石油焦产量（当月值）             单位:吨 

  

资料来源：生意社  资料来源：wind  南华研究 
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第 3 季度，国内地炼厂家石油焦报价几乎全部下调，主要地炼厂家石油焦产品主流

均价在 1000 元左右，屡创历史新低。主要有 3 点原因：一、生产库存方面：厂家检修

基本结束，焦化装置开工率有所回升。地炼方面近期库存有走高迹象。二、下游需求方

面：整体中低硫焦市场下滑，炼厂反映目前下游需求不佳，炼厂石油焦库存渐起，只能

通过降价来降低炼厂库存。下游炭素企业目前资金相对紧张，囤货意愿并不强烈。而贸

易商方面目前利润也相对偏低，拿货积极性不高。受此影响，中石油中石化地方炼厂石

油焦于本月底出厂报价再次走低。三、上游原料方面： 8 月份国际原油价格走跌，国

内石油焦价格承压。 

值得一体的是，随着天然气价格改革的逐步推进，天然气成本上升已经是大势所趋。

目前来看，玻璃企业中烧天然气的不到 20%，除去做一些高附加值产品的生产线，其余

几乎全面亏损。尽管随着节能减排政策的推进，环境污染问题使得环保监督增强，玻璃

生产线采用清洁能源成为转变发展方式的必然要求，必将对生产成本产生重要影响。但

玻璃市场的疲软又将影响天然气改革的进行，短期内石油焦和煤炭仍将是大部分玻璃企

业的燃料的首选，玻璃成本的支撑仍将进一步减弱。 

 

第4章 .玻璃策略 

44..11..  玻璃周期 

自 1996 年开始，整个的玻璃行业经历过 5 个冰川期。其中，时间维持最长的是 2012

年。 “不管是从宏观经济形势，还是市场需求，或是供应层面，今年的这一轮盘整时间

都不会比 2012 年短。今年年末到明年一季度更是行业的严峻期。此后，将会出现一轮

生产线冷修停产，行业也将迎来一次重新的洗牌。 

从季节性来看，1-3 月份东北地区冬储，华北向华东华南等地销售，两地有价无市；

华东华南销量减少，价格走低。3 月份以后生产企业逐步开始提价， 5 月份后北方市场

复苏，房地产市场开始需求增加。7 月份之后全国销量开始复苏，价格上涨。玻璃行业

存在“金九银十”的现象。11 月份中下旬北方地区销量减少，价格又开始新一轮的降低。

但从今年的情况来看，虽然 9 月份玻璃价格稍有调整，但“旺季不旺”已经成为大概率

事件，9 月份和 10 月份，整个玻璃行业依旧处于去产能、去杠杆、去库存的过程中，

入冬后库存仍将会有较大幅度的回升，2014 年四季度或 2015 年一季度库存将会超过前

期高点。 
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44..22..   4 季度玻璃将继续下行 

今年以来，玻璃价格出现大幅度下降，这是在上半年玻璃库存较高、产能过剩和需

求低迷的多重压力下的结果。持续去库存是企业的普遍行为。按照现在的玻璃库存和消

费情况，在当前的生产条件下，至少要减少 24 条以上生产线（相当于 10%的产能），

才能达到当前阶段性的供需平衡。玻璃行业的产能过剩已经不是周期性、阶段性和结构

性过剩的问题，而是全面过剩，唯一的解决方法就降产能。而下游房地产的低迷也将成

为一种常态。本人预计，玻璃行业大规模的洗牌（生产线冷修，停产）会在明年二，三

季度来临，在此之前玻璃行业的形势仍将十分严峻，价格继续下跌的可能性仍然很大，

4 季度整体思路仍以空头为主。 
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