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浮法玻璃呈现淡季不淡，后续价格或仍有提升空间

上周浮法玻璃国内均价环比上行0.89%，厂商库存环比增加106万重量箱，周内产能环比增加1000t/d，尽

管处于淡季且库存连续三周增加，但低库位下厂商挺价意愿较强。尽管下游在高价和部分区域需求回落

情况下，存在提货放缓的情况，但整体需求表现或仍然较好。我们预计短期浮法玻璃价格或相对稳定，

在7-10月低库位和需求季节性回升的带动下，浮法玻璃或有进一步提价空间。对厂商而言，我们预计6月

单位利润环比或仍处于升势。

光伏玻璃需求或边际改善，龙头单位利润或已底部企稳

上周光伏行业协会发文呼吁行业从供需两端改变硅料快速上涨态势，单周硅料价格涨势趋缓，发改委发

布21年新能源电价政策，支持市场化交易形成上网电价，且明确21年户用光伏新装机量不低于15GW，我

们认为后续分布式光伏商业模式有望改善，或带动市场提速扩容，光伏在成本压力缓解和政策支持下，

需求有望边际改善。光伏玻璃供逐步趋向供大于求的压力仍存在，价格上行的短期和中期动力仍有待观

察，但我们预计当前价格下行业内小企业盈利空间已很小，价格继续下行的压力也不大，龙头企业的单

位盈利未来或触底企稳，较快的产能扩张仍能为龙头企业带来较好的成长性。

风险提示：原材料普涨导致地产、光伏等下游需求延缓超预期；浮法产能及产能利用率提升超预期。



目录

3请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

1.供给：浮法玻璃后续存增产预期，光伏玻璃短期相对稳定

2.需求：浮法淡季仍相对坚挺，光伏玻璃或边际改善

3.库存：浮法连续三周累库，光伏玻璃趋势下行仍待观察

4.价格：浮法玻璃淡季维持上行，光伏玻璃或底部企稳

5.成本：浮法单位利润持续上行，后续利润升势或趋缓

6.行业主要公司周度股价表现及估值



供给：浮法玻璃后续存增产预期，光伏玻璃短期相对稳定
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➢ 据卓创资讯，截至上周四（6月10日），全国浮法玻璃产线供给303条，在产260条，日熔量172225吨，环比上
周增加1000t/d，时点值较去年末增加3.2%，周内复产1条，为唐山蓝欣玻璃500t/d二线，新点火1条，为中建材
佳兴玻璃（黑龙江）500t/d二线。

➢ 浮法玻璃产能增量主要来自于产能置换新线投产、冷修线复产、产线转产等，产能减量主要来自于产线冷修和转产
（如建筑超白转做光伏背板等）。根据玻璃协会预测，2021年计划停产冷修线18条共1.21万吨/d，而复产线
0.995万吨/d，整体供给偏紧。但根据金晶科技的统计，价格坚挺情况下，部分产线或延迟冷修（超龄窑炉27条共
1.73万吨/t），预计全年产能净增量4000t/d，产能同比增加3%左右。

➢ 产线开工率与产能利用提升贡献额外供给：玻璃实际产量的增加除受产能增加影响外，还受到产线开工率和产能利
用率影响，2020年平均产线开工率和产能利用率为62.42%和67.41%，年初至5月末平均值达到64.39%和
69.14%，五月末时点达到64.58%和69.63%，同比升3pct以上，周环比持平，我们预计全年产能利用率提升可
能贡献3.5%左右的产量增量。

➢ 据统计局，4月平板玻璃产量0.86亿重量箱，相比19/20年4月增长9.3%/15.0%，前4月累计产量3.32亿重量箱，
相比19/20年增长11.7%/9.8%，我们预计玻璃全年产量增幅在10%左右。

⚫ 浮法玻璃：产能环比有所增加，后期供给存增加可能
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⚫ 浮法玻璃：产能环比有所增加，后期供给存增加可能

图1：平板玻璃当月产量及同比增速 图2：浮法玻璃在产日熔量（t/d）
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图3：浮法玻璃产线开工率与产能利用率

资料来源：Wind，天风证券研究所 资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

资料来源：Wind，天风证券研究所
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➢ 据卓创资讯，截至上周四（6月3日），全国光伏玻璃在产产线供给202条，日熔量35290吨，周环比持平，江西康
佳本月计划点火产线800t/d，延迟至7月初点火。

➢ 根据卓创资讯的统计，2021年初超白压延在产产能29540t/d，6月初达到35290t/d，净增量达到5750t/d，其中新
产线投产增加5860t/d，复产1620t/d，转产或冷修减少产能900t/d。根据卓创资讯统计，我们预计6月尚有1000-
2000t/d新产能投产，上半年光伏玻璃新投产情况略低于此前规划值。3月后光伏玻璃价格出现大幅下行，当前不
能排除后续产线延期投产的可能。

➢ 但考虑到今年光伏玻璃拟投产新产能量较大，总体来看，今年光伏玻璃形成供大于求的局面可能性较大。

⚫ 光伏玻璃：新增产能如期释放，低价或影响后续投产

图4：光伏玻璃月度在产产能

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所
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需求：浮法淡季仍相对坚挺，光伏玻璃或边际改善
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➢ 据卓创资讯，上周浮法玻璃需求整体平稳：上周虽然仍有加工厂减少接单现象，但整体影响有限，加工厂在手订单
仍相对饱满，目前下游加工厂普遍开工较正常，华南部分区域限电仍一定程度影响开工，但今年的传统淡季效应并
不明显，加工厂减少接单更多为价格因素。分区域，华北加工厂开工正常，订单饱满；华东出货有所放缓，中下游
以消化自身库存为主，中大型加工厂有一定原片库存，小企业资金压力下提货有限；华中区域加工厂仍维持官网心
态，厂家产销偏低；华南区域限电和疫情对需求有一定影响；西南加工厂订单饱满，白玻供应紧张；东北加工厂、
贸易商仍持有一定货源，产销尚可；西北需求有所走弱，目前处于去社会库存阶段。

➢ 地产端：根据行业经验，玻璃及门窗安装一般在新开工后1-1.5年，我们利用房地产新开工面积单月值，用每月的
前12-18个月的新开工面积均值表征当月需要进行玻璃及门窗安装的施工面积需求，我们预计地产端玻璃需求的高
景气或延续至明年1月，而明年4月后的走势与今年剩余月份的新开工数据相关。

⚫ 浮法玻璃：淡季需求回落有限，中期补货预期仍在
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图5：房地产新开工面积滚动均值（滞后12-18个月）

资料来源：Wind，天风证券研究所
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➢ 据卓创资讯，近期光伏玻璃下游需求仍未明显回升：近期硅料价格持续偏高，多数大型组件厂开工率维持6成左右，
且成品库存较多，多数采购谨慎，需求端支撑有限，整体市场交投清淡，多数玻璃厂家订单跟进情况一般，个别存
在库存压力，有意让利走货。近期双玻成交情况略好，市场原片货源不多，成交重心上移。综合而言，市场僵持运
行，场内观望情绪较浓。

➢ 光伏玻璃2021年全年需求量预期或有下调空间：据CPIA年初预测，今年全球光伏中性新增装机量160GW左右，
我国60GW左右，据此我们测算2021年光伏玻璃需求量对应日熔量在3.2万吨/t左右。今年以来，硅料涨价带动组
件成本提升，对下游装机需求及组件厂开工意愿造成较大影响，全年光伏量存在不及预期的可能。但塑料涨价也可
能加快双玻组件的渗透率提升。

⚫ 光伏玻璃：原料涨价趋势有望放缓，需求或边际回暖

图6：光伏组件相关价格指数

资料来源：Wind，天风证券研究所
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➢ 行业协会发声，短期硅料价格涨势趋缓：今年以来光伏组件材料（硅料-硅片-电池片）价格持续上行，根据索比
光伏网统计，年初至今硅料价格涨幅约150%，硅片价格涨幅超50%，而电池片和组件的价格上行幅度仅10%-
15%，组件企业盈利能力承受了较大压力，部分光伏企业减产30%-40%甚至停产。6月10日中国光伏行业协会发
布《关于促进光伏行业健康可持续发展的呼吁》，倡议从供需两端缓解硅料价格上行压力，使行业恢复健康发展，
根据索比光伏网，6月第二周硅料均价涨幅不足1%，涨幅边际回落。

➢ 光伏上网电价和投资回报率要求相对刚性，我们认为此前材料端价格的过快上涨对组件企业和下游装机需求均产生
一定抑制，后续若材料价格回落，有助于下游需求回升。

➢ 政策端明确支持市场化交易电价形成机制，有助于推动分布式光伏提速发展：6月7日国家发改委发布《关于2021
年新能源上网电价政策有关事项的通知》，7月后新建集中式和工商业分布式光伏项目全部采用平价上网，亦可自
愿通过市场化交易的方式形成上网电价，以体现光伏项目的绿色电力价值，我们认为市场化交易的电价形成方式，
有利于“隔墙售电”等模式的推广，对未来BIPV市场的快速增长有望产生积极影响。在11日的记者发布会上，发
改委表示，目前燃煤发电基准价可以使新建光伏项目取得较好的全生命周期收益率，2021年用于户用光伏项目的
国家财政补贴预算为5亿元，需确保全年新建户用光伏项目并网规模达到15GW以上。

⚫ 光伏玻璃：原料涨价趋势有望放缓，需求或边际回暖



库存：浮法连续三周累库，光伏玻璃趋势下行仍待观察
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➢ 浮法玻璃：据卓创资讯，上周生产企业库存总量1621万重箱，环比增加106万重箱，连续三周累库，但上周累库
速度放缓。在历年6月比较少见。从历史年份看，尽管部分年份6月也呈现库存累计的趋势，但累库的市场和总量
均较小，今年以来玻璃在产产能及产能利用率均处于历史较高水平，短期其他建筑原材料等因素对需求有所影响，
可能使今年淡季库存累积的时间和总量高于历史同期水平。但当前玻璃库存仍处于历史同期低位，厂商去库压力或
仍不大。若进入7月玻璃库存上升得到遏制，则库存对价格的影响或不显著。

➢ 分区域看：上周除河北/福建/四川外，其余区域玻璃库存环比均有不同程度增加，华北区域整体库存变化不大，山
河贸易商库存略降；华东区域库存增加明显，市场以消化社会库存为主；华中、华南、西北库存亦持续增加。

➢ 光伏玻璃：5月末光伏玻璃库存36万吨，环比4月末下降5.9万吨，同比基本持平，按照历史规律，下半年光伏玻璃
库存有望加速去化，但具体速度或仍需观察需求情况，截至上周四，光伏玻璃库存天数23.2天，环比增加9.11%。

⚫ 浮法连续三周累库，光伏玻璃趋势下行仍待观察

图8：浮法玻璃库存各年月度波动

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图9：光伏玻璃月度库存

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所
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➢ 浮法玻璃：据卓创资讯，上周浮法玻璃均价2854.28元/吨，环比涨幅0.89%，虽然涨势放缓，但仍处于淡季涨价
阶段。过去三周浮法玻璃库存连续累积，下游在需求和价格影响下提货谨慎。6月是玻璃淡季，但当前库存仍处于
历史同期低位，玻璃企业挺价意愿或较强，短期价格下行风险较小，短期价格以稳为主。上周FG109收于2719元/
吨，涨幅2.49%。

➢ 分区域看：华北/华东/华中/华南上周浮法均价涨幅+1.86%/+0.37%/-0.1%/+0.27%，西南环比上调3-5元/重箱，
东北环比上调1-4元/重箱，西北价格整体维稳。

➢ 光伏玻璃：光伏玻璃价格自3月起大幅下跌，上周3.2/2mm镀膜玻璃均价23/18元/平方米，环比基本持平，
3.2mm玻璃同比降幅4.2%，短期3.2mm玻璃需求仍偏弱，大尺寸双玻需求较好，需求短期或仍难以支撑价格上
行，但当前价格已接近部分厂商成本，企业稳价心态较重，我们预计短期内光伏玻璃价格继续下行的可能性也不大。

⚫ 浮法玻璃淡季维持上行，光伏玻璃或底部企稳

图10：浮法玻璃价格各年月度波动（5mm白玻）

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所

图11：光伏镀膜玻璃价格变化

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所
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➢ 重碱：据卓创资讯，上周国内纯碱价格稳中探涨，部分厂家报价仍有上调，重碱主流送到终端价格1980-2100元/
吨。上周纯碱厂家库存总量67-68万吨，环比降6.2%，同比降56%，累计第五周库存下降，其中中间库存26-27
万吨。按照年初规划，下半年光伏玻璃新增产能较大，可能进一步拉动纯碱供需紧张，下半年纯碱价格或仍有上行
空间。

➢ 利润：据卓创资讯，上周国内浮法玻璃平均行业利润1280.17元/吨，环比增加16.22元/吨，利润增幅有所放缓。
近期原燃料市场各产品价格具有不同程度调涨，整体生产成本稍有增加，但对利润尚未产生明显影响，玻璃产品端
厂家挺价意愿较高，玻璃价格涨幅抵消成本上行。后期玻璃供给虽局部小增，但整体影响不大，预计玻璃价格有望
维持高位，利润增速或将呈稳中偏弱趋势。

⚫ 浮法单位利润持续上行，后续利润升势或趋缓



行业主要公司周度股价表现及估值
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图12：玻璃行业重点公司股价表现及估值

资料来源：Wind，天风证券研究所
注：数据截至20210611,21-23年EPS为Wind一致预测，港股公司数据单位为港币

2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 
0868.HK 信义玻璃 3.43 1,221.79 30.15 1.58 2.21 2.43 2.55 19.02 13.62 12.41 11.83

601636.SH 旗滨集团 1.37 475.46 17.70 0.68 1.38 1.59 1.88 26.05 12.83 11.16 9.44
000012.SZ 南玻A (1.76) 307.68 10.02 0.25 0.61 0.72 0.80 39.48 16.31 13.83 12.57
600586.SH 金晶科技 3.64 101.59 7.11 0.23 0.65 0.85 1.07 30.70 10.90 8.34 6.63

0968.HK 信义光能 14.96 1,326.94 15.06 0.52 0.77 0.85 0.99 29.09 19.55 17.66 15.22
601865.SH 福莱特 13.73 700.52 32.64 0.76 1.20 1.46 1.78 43.01 27.20 22.31 18.34
002623.SZ 亚玛顿 1.49 52.46 32.79 0.86 1.96 2.72 3.47 38.09 16.73 12.04 9.45

周涨跌幅
（%）

总市值
（亿元）

当前股价
（元）

EPS（元） PE（倍）
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅
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