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事项： 

[Table_Summary] 工信部《水泥玻璃行业产能置换实施办法》落地，自 2021 年 8 月 1 日起施行。 

 

国信化工观点： 

1）光伏玻璃项目不再要求产能置换，光伏需求带来光伏玻璃新增产能确定性。2021 年 7 月 20 日，工信部印发修订后

的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，工信部对光伏玻璃需求进行了预测，预计到 2025 年，光伏压延玻璃缺口较大，

光伏玻璃产能的结构性短缺问题已经显现。《办法》对光伏玻璃产能置换实行差别化政策，保持平板玻璃产能置换比例

不变，新上光伏玻璃项目不再要求产能置换，但要建立产能风险预警机制，新建项目由省级工业和信息化主管部门委托

全国性的行业组织或中介机构召开听证会，论证项目建设的必要性、技术先进性、能耗水平、环保水平等，并公告项目

信息，项目建成投产后企业履行承诺不生产建筑玻璃。《办法》自 2021 年 8 月 1 日起施行。 

2）库存低位检修增加，纯碱价格快速上行，盈利能力大幅改善。根据卓创资讯数据，目前山东地区纯碱厂家重质纯碱主

流报价 2250-2300 元/吨，百川盈孚重碱指数约 2160 元/吨，较上月环比上涨 8.3%，较年初上涨 51.7%，同比上涨 72.8%。

每年 6-8 月为纯碱传统的检修高峰期，6 月份因检修影响产量约 30 万吨，约占纯碱产能 12%左右，预计 7-8 月单月受检

修影响产量也在 30 万吨左右。受检修高峰影响，纯碱工厂库存持续下降至历史低位。截至 7 月 15 日，国内纯碱行业厂

家库存在 34.3 万吨，环比上月下降 34.0%，同比大幅下降 71.9%。卓创数据显示，纯碱联碱法（副产氯化铵）毛利 1160

元/吨，氨碱法工艺 410 元/吨，纯碱行业盈利持续上行。 

3）光伏玻璃需求拉动，看好纯碱未来 1-2 年景气度。我国纯碱产能约 3317 万吨/年，2020 年产量约 2760 万吨，同比

降低 1.5%，行业实际开工率 83.2%，纯碱下游约 60%用于玻璃行业。随着全球光伏装机量爆发增长以及双玻组件渗透

率的提高，我们测算 2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、220GW 考虑，对于纯碱需求分别为 192、271、358

万吨，2021 年、2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。2021、2022 年纯碱产能预计分别减少 20 万吨、增加 140 万

吨。我们认为纯碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 

 

投资建议：建议关注国内具备纯碱产能相关标的——三友化工、山东海化、华昌化工、云图控股。三友化工拥有纯碱产

能 340 万吨（权益 286 万吨），山东海化拥有纯碱产能 300 万吨，华昌化工拥有纯碱产能 66 万吨，云图控股拥有纯碱

产能 60 万吨。 

 

风险提示：原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。 
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评论： 

 光伏玻璃项目不再要求产能置换，光伏需求带来光伏玻璃新增产能确定性 

2021 年 7 月 20 日，工信部印发修订后的《水泥玻璃行业产能置换实施办法》，工信部对光伏玻璃需求进行了预测，预

计到 2025 年，光伏压延玻璃缺口较大，光伏玻璃产能的结构性短缺问题已经显现。《办法》对光伏玻璃产能置换实行

差别化政策，保持平板玻璃产能置换比例不变，新上光伏玻璃项目不再要求产能置换，但要建立产能风险预警机制，新

建项目由省级工业和信息化主管部门委托全国性的行业组织或中介机构召开听证会，论证项目建设的必要性、技术先进

性、能耗水平、环保水平等，并公告项目信息，项目建成投产后企业履行承诺不生产建筑玻璃。《办法》自 2021 年 8

月 1 日起施行。 

 库存低位检修增加，纯碱价格快速上行，盈利能力大幅改善 

根据卓创资讯数据，目前山东地区纯碱厂家重质纯碱主流报价 2250-2300 元/吨，百川盈孚重碱指数约 2160 元/吨，较上

月环比上涨 8.3%，较年初上涨 51.7%，同比上涨 72.8%。每年 6-8 月为纯碱传统的检修高峰期，6 月份因检修影响产量

约 30 万吨，约占纯碱产能 12%左右，预计 7-8 月单月受检修影响产量也在 30 万吨左右。受检修高峰影响，纯碱工厂库

存持续下降至历史低位。截至7月15日，国内纯碱行业厂家库存在34.3万吨，环比上月下降34.0%，同比大幅下降71.9%。

卓创数据显示，纯碱联碱法（副产氯化铵）毛利 1160 元/吨，氨碱法工艺 410 元/吨，纯碱行业盈利持续上行。 

图 1：纯碱、玻璃价格（元/吨）及纯碱库存（万吨） 

 
资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 光伏玻璃需求拉动，看好纯碱未来 1-2 年景气度 

我国纯碱供需紧平衡，下游主要生产玻璃。全球纯碱产能约 7000 万吨/年，根据卓创资讯统计，我国产能约 3317 万吨/

年，占比近 48%。从工艺上来看，主要为联碱法和氨碱法，其中联碱企业总产能为 1610 万吨，氨碱企业总产能为 1530

万吨，天然碱企业总产能为 180 万吨。2020 年国内纯碱产量约 2760 万吨，同比降低 1.5%，行业实际开工率 83.2%，

同比降低 3.1pp。从国内进出口来看，我国是纯碱净出口国，2019 全年出口 137.8 万吨，同比降低 4.0%，进口 35.6 万

吨，同比增长 90.6%，全年表观消费量约 2660 万吨，同比降低 0.8%。玻璃在纯碱下游需求中占比约 61%，其次是洗涤

剂、无机盐等。 
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图 2：我国纯碱产能、产量、表观消费量情况  图 3：我国纯碱进出口情况 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：海关总署，卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

 

图 4：我国纯碱下游需求  图 5：我国平板玻璃生产量 

 

 

 

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理  资料来源：同花顺 iFind，国信证券经济研究所整理 

光伏装机需求快速增长，光伏玻璃拉动纯碱需求。一方面未来 2-3 年光伏装机量将保持 30%增长，另一方面双玻组件渗

透率提高将拉动光伏玻璃需求。光伏组件可分为单玻组件和双玻组件：单玻组件采用正面 3.2mm 光伏玻璃+电池+背面

背板（全铝层覆盖）封装，双玻组件正反面均采用 2.5mm（或 2.0mm）光伏玻璃进行封装。由于双玻组件的封装结构可

更好地保护光伏电池，因此其在组件中渗透率逐渐提高。根据我们测算，2020-2022 年按照全球光伏装机 125、170、

220GW 考虑，对于光伏玻璃需求分别为 960、1355、1791 万吨，对于纯碱需求分别为 192、271、358 万吨，2021 年、

2022 年分别新增需求 79 万吨、87 万吨。 

表 1：光伏玻璃对于纯碱需求测算 

 2019 2020E 2021E 2022E 

光伏年均新增装机预测（GW） 115 125 170 220 

组件按 1:1.2 匹配（GW） 138 150 204 264 

双玻渗透率 14% 27% 37% 45% 

理论光伏玻璃面积（亿平米） 8.6 10.5 15.4 21.1 

实际光伏玻璃面积（亿平米，考虑良率） 11.7 14.4 21.4 29.4 

光伏玻璃需求（万吨） 846 960 1355 1791 

纯碱需求（万吨） 169.2 192 271 358.2 

资料来源: 中国光伏行业协会、国信证券经济研究所整理（良率按单玻 75%、双玻 70%考虑，单玻选用 3.2mm 玻璃，双玻选用 2.0mm 玻璃） 

行业新增产能有限，看好纯碱景气上行。根据我们统计，2021 年国内有金昌化工、晶昊盐业、河南骏化、新都化工等四

家企业有纯碱新增产能，共计投放 110 万吨产能，产量释放主要集中在下半年，但连云港盐业 130 万吨产能年底退出，

因此 2021 年全年实际产能减少 20 万吨，2022 年预计有 140 万吨产能投放。从需求端来看，2021 年光伏玻璃点火产能

预计在 13000-15000 吨/天（合 475-550 万吨/年），拉动纯碱需求约 100 万吨；浮法玻璃点火产能预计在 11000 吨/天

（合 400 万吨/年），拉动纯碱需求约 80 万吨，我们认为纯碱未来 2 年供需格局逐渐转好，有望进入景气上行周期。 
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表 2：纯碱新增产能 

 变化产能（万吨/年） 预计投产/淘汰时间 

金昌化工 20 2021 年 6 月 

晶昊盐业 20 2021 年 6 月 

河南骏化 20 2021 年 6 月 

新都化工 50 2021 年 12 月 

连云港盐业 -130 2021 年 12 月 

2021 年合计 -20  

安徽红四方 20 2022 年 3 月 

江苏德邦 60 2022 年 6 月 

金山化工 60 2022 年 12 月 

2022 年合计 140  

资料来源: 百川浮盈、卓创资讯，国信证券经济研究所整理 

 

 纯碱投资建议：建议关注国内具备纯碱产能相关标的 

建议关注国内具备纯碱产能相关标的——三友化工、山东海化、华昌化工、云图控股。三友化工拥有氨碱法纯碱产能 340

万吨（权益 286 万吨），山东海化拥有氨碱法纯碱产能 300 万吨，华昌化工拥有联碱法纯碱产能 66 万吨，云图控股拥

有联碱法纯碱产能 60 万吨。  

 风险提示 

原材料价格大幅波动，产品价格大幅回落的风险，下游产品需求不及预期。  
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相关研究报告： 
 
《黄磷行业点评：云南限电再起，持续看好黄磷-草甘膦产业链景气度》 ——2021-07-20 

《氨纶行业研究报告：需求拉动氨纶进入长景气周期》 ——2021-07-17 

《化工行业周报：MDI 价格大幅上涨，看好 EVA 光伏需求激增》 ——2021-07-10 

《国信证券-氟化工行业专题报告：氟化工产业链分析框架-210708》 ——2021-07-08 

《电解液溶剂行业研究报告：全球“电动化”拉动电解液溶剂需求快速增长》 ——2021-07-06 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 
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正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰
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构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 



 
 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野  本土智慧 

 

国信证券经济研究所 

深圳 

深圳市罗湖区红岭中路 1012 号国信证券大厦 18 层 

邮编：518001  总机：0755-82130833 

上海 

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 楼 

邮编：200135 

北京 

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层 

邮编：100032 

 


