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周度观点 

 玻璃：供给方面，受到环保监管影响，近期玻璃行业实际产

能投放量明显下滑，但在产能严重过剩的现状下，通过增加

环保成本，关停不达标产线只能暂时抑制产能投放量，未来

若产线经过整改符合了环保标准或是新建产线配备了环保

设施，产能恐难真正退出，因此单靠环保力量并不能根本解

决产能过剩问题，玻璃行业绝对供应量依旧较大。需求方面，

由于下游需求增长缓慢，加工企业承接订单数量有限，在新

一轮补库存结束之后，贸易商和加工企业自身原片库存均出

现增加。 

 甲醇：供应方面，近期环保执行力度较强，部分企业涉及停

产，但总体对行业开工负荷影响较小，4 月初，陕西榆天化

60 万吨煤制甲醇装置和新奥新能化工 60 万吨甲醇装置有检

修计划，但也将有大量前期停车的甲醇装置逐步重启，且二

季度还面临较多的新增产能释放，阶段性供应压力将逐步增

大。 需求方面，传统下游需求恢复不及预期，甲醛行业多于

盈亏平衡点附近运行，开工三四成；二甲醚、MTBE普遍维持

在三成附近，DME目前也处于亏损状态；月底醋酸企业华谊、

长城能源、英都气化和河南顺达都有检修计划；新兴下游方

面，甲醇汽油方面，成品油下调窗口再次开启；甲醇制烯烃

项目亏损，山东和华东烯烃企业外购甲醇需求继续减弱，而

前期市场关注的浙江兴兴、阳煤甲醇制烯烃项目投产尚未兑

现，对市场实际带动力度较为有限。 

报告提要 

 FG1506：在现货僵持局面下，玻璃期价震荡概率较大，预计

期价运行区间在 910-970，建议投资者观望为宜。 

 MA1506：尽管近期国际油价持续大幅反弹，甲醇期价短期将

有一定支撑，但基本面偏弱格局下，期价上涨乏力，建议短

期持震荡偏空的思维。 
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一、行情回顾 

1、玻璃期市 

本周 FG1506 合约期价震荡，尽管环保施压下产能退出明显，但需求低迷态势延续，现

货企业再刮降价风，期价上涨阻力较大。截至 3月 27 日，期价收于 949元／吨，较上周五

下降 2元/吨或 0.21%。 

图 2：FG1506合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 

2、甲醇期市 

本周MA1506合约期价冲高回落，国际原油走高提振市场情绪，但在疲弱的基本面拖累下，

期价上冲遇阻。截至3月27日，期价收于2393元／吨，较上周上涨65元/吨或2.79%。 

图 3：MA1506合约走势 

 

资料来源：文华财经，恒泰期货研究所 
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二、产业链分析 

1、玻璃现货市场 

1.1玻璃供应 

据国家统计局公布的数据2015年1-2月份平板玻璃产量为12670万重箱，同比减少6.8%，

创历年新低。本周的热点是，受到环保监管政策的影响，山东德州晶华二线 600吨停产，三

线 550吨停产，新建产能预计明年 7月份才能投产；江苏华尔润三线 550吨窑龄到期放水冷

修。截止 3月 27 日，全国浮法玻璃生产线 340条，与上周持平；实际产能 86976万重箱，

环比减少 1020万重箱，同比减少 5100万重箱；产能利用率为 72.79%，环比下降 0.85个百

分点，同比降低,10.32个百分点。 

另外，河北省对雾霾治理加强监管，准备在 6月末之前要求企业环保治理达产达标，否

则一律关闭。环保治理对浮法玻璃产能减少起到了积极的作用。不过，产能退出路仍慢慢，

江门信义一条生产线冷修完毕，即将点火；同时据传言南玻在清远的一条在建 600吨也有点

火意向。 

图 11：玻璃实际产能（万重量箱）及增速  图 12：玻璃行业产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

1.2玻璃库存 

在房地产市场需求减缓的大背景下，去产能去库存的艰难过程还将持续。截止 3 月 27

日当周，厂商库存 3562 万重箱，较上周同期增加 16万重箱，连续 12周回升，同比增速为

11.4%；库存可用天数为 14.95天，较上周同期增加 0.24天。 

图 13：玻璃行业总库存（万重量箱）及增速  图 14：玻璃行业库存可用天数 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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1.3玻璃需求 

从房地产新开工数据来看，2014年以来大部分市场都是负的两位数增长，因此对应 2015

年之后的玻璃现货需求也是比较低的。从近两天现货情况看，在贸易商和加工企业补库存完

成后，出库情况并不理想，部分区域价格下滑幅度比较大。可见，短期需求仍较低迷。 

不过，我们仍维持远期房地产市场缓慢回暖的观点。两会期间针对房地产市场的利好信

号，以及多地调整公积金政策，正在提振楼市预期，重点城市推盘量和成交量均呈现上涨之

势。23 日，中国指数研究院发布的最新数据显示，上周包括一线城市在内的十大重点城市

共开盘 51个项目，累计推出超 6000套房源。数据还显示，上周受监测的城市中，一线城市

成交面积环比上涨 12.7%，二线代表城市中近七成成交量环比上涨。在地方层面，多地调整

公积金政策，支持自住和改善性住房需求，开启地方新一轮政策宽松周期。 

图 15：房地产景气度指标（1）  图 16：房地产景气度指标（2） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

图 17：房地产景气度指标（3）  图 18：房地产景气度指标（4） 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

图 19：汽车销量及增速  图 20：出口量及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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 图 21：河北地区玻璃价格（元/吨）   图 22：华中地区玻璃价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

 图 23：华东地区玻璃价格（元/吨）   图 24：华南地区玻璃价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 

1.4期现价差 

3 月 27日，大光明 5mm玻璃出厂价为 848元/吨，FG1506期价为 949元/吨，期货较现

货升水 101元/吨。 

图 25：FG1506期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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2、甲醇现货市场 

2.1甲醇供应 

2015年 1-2 月份，中国生产精甲醇合计 635.9万吨，较去年同期相比增加了 14%。 

近期环保执行力度较强，部分企业涉及停产，但总体对行业开工负荷影响较小。3月 17

日，陕西处理的第一批环境违法案件涉及 5家与甲醇相关的企业（长青、兖矿榆林、陕煤化、

凯越、蒲城），涉及甲醇产能 420万吨/年。目前陕西蒲城装置处于停车状态（市场有传闻为

短期停车，尚待核实），上述其它部分企业后期存在停车整改风险。 

4月初，陕西榆天化 60万吨煤制甲醇装置和新奥新能化工 60万吨甲醇装置有检修计划，

但也将有大量前期停车的甲醇装置逐步重启，且二季度还面临较多的新增产能释放，阶段性

供应压力将逐步增大。  

图 26：主要市场甲醇现货走势  图 27：国内甲醇产量 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2.2沿海进口甲醇利润 

3 月份国际甲醇装置未如期恢复，国际供应偏紧格局未改，外盘甲醇价格高位徘徊，截

至 3月 26日，外盘美金价格为 298美元/吨，较上周走低 1美元/吨，折合人民币报价约 2308

元/吨，江苏甲醇价格在 2365元/吨，外盘价格低出港口价格 57元/吨，贸易商进口有微利。   

图 28：沿海进口甲醇利润（元/吨）  图 29：甲醇进口量 

 

 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所  资料来源：Wind，恒泰期货研究所 
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2.3港口库存 

3 月份，在国际甲醇供应量偏紧及内地到货有限双重作用下，华东港口库存一直处于下

降态势，然降幅有所缩窄。截止 3月 20日，两大港口甲醇库存总量约 71.5万吨，环比下降

1.92%。其中，   华东港口库存约为 42.9 万吨，环比降低 1.83%；宁波库存在 2 万吨附近；

华南库存总量在 28.6万吨，环比降低 2.1%。 

图30：沿海港口甲醇库存（万吨） 

 

资料来源：Wind，恒泰期货研究所 

2.4下游需求 

传统下游需求恢复不及预期，315 晚会对甲缩醛等产品的制约，及板材启动迟缓影响，

我国甲醛行业多于盈亏平衡点附近运行，目前我国甲醛行业开工三四成，该行业开工恢复情

况略低于预期；二甲醚、MTBE普遍维持在三成附近，DME目前也处于亏损状态，行业未有起

色；月底醋酸企业华谊、长城能源、英都气化和河南顺达都有检修计划。 

新兴下游方面，甲醇汽油方面，成品油下调窗口再次开启；甲醇制烯烃项目亏损，山东

和华东烯烃企业外购甲醇需求继续减弱，烯烃装置开机率下降，近期延长中煤、蒲城新能处

于检修状态，且后市宁夏宝丰和神华宁煤烯烃装置都有检修计划，预计烯烃对甲醇的需求仍

有下滑可能，而前期市场关注的浙江兴兴、阳煤甲醇制烯烃项目投产尚未兑现，对市场实际

带动力度较为有限。但长期来看，阳煤恒通月底开始采购甲醇，且浙江兴兴能源烯烃装置 4

月底试车预期，再加上技改后的大唐多伦烯烃装置正在重启中，长期烯烃对甲醇需求的拉动

作用仍有望持续性回升。  

 图 31：主要区域甲醛利润预估（元/吨）   图 32：主要区域醋酸利润预估（元/吨） 

 

 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所  资料来源：wind，恒泰期货研究所 
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图 33：主要区域二甲醚利润预估（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

2.5期现价差 

3 月 27日，江苏甲醇出罐均价为 2365 元/吨，MA1506期价为 2393元/吨，期货升水 28

元/吨。 

图 34：MA1506期现价差走势（元/吨） 

 

资料来源：wind，恒泰期货研究所 

三、总结 

1、玻璃 

 供给方面，受到环保监管影响，近期玻璃行业实际产能投放量明显下滑，但在产能严

重过剩的现状下，通过增加环保成本，关停不达标产线只能暂时抑制产能投放量，未来若产

线经过整改符合了环保标准或是新建产线配备了环保设施，产能恐难真正退出，因此单靠环

保力量并不能根本解决产能过剩问题，玻璃行业绝对供应量依旧较大。需求方面，由于下游

需求增长缓慢，加工企业承接订单数量有限，在新一轮补库存结束之后，贸易商和加工企业

自身原片库存均出现增加。在现货僵持局面下，玻璃期价震荡概率较大，预计期价运行区间

在 910-970，建议投资者观望为宜。 
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2、甲醇 

供应方面，近期环保执行力度较强，部分企业涉及停产，但总体对行业开工负荷影响较

小，4月初，陕西榆天化 60万吨煤制甲醇装置和新奥新能化工 60万吨甲醇装置有检修计划，

但也将有大量前期停车的甲醇装置逐步重启，且二季度还面临较多的新增产能释放，阶段性

供应压力将逐步增大。 需求方面，传统下游需求恢复不及预期，甲醛行业多于盈亏平衡点

附近运行，开工三四成；二甲醚、MTBE普遍维持在三成附近，DME目前也处于亏损状态；月

底醋酸企业华谊、长城能源、英都气化和河南顺达都有检修计划；新兴下游方面，甲醇汽油

方面，成品油下调窗口再次开启；甲醇制烯烃项目亏损，山东和华东烯烃企业外购甲醇需求

继续减弱，而前期市场关注的浙江兴兴、阳煤甲醇制烯烃项目投产尚未兑现，对市场实际带

动力度较为有限。尽管近期国际油价持续大幅反弹，甲醇期价短期将有一定支撑，但基本面

偏弱格局下，期价上涨乏力，建议短期持震荡偏空的思维。  
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出通知的情形下做出更改，亦可因采用不同假设和标准而与恒泰期货其他业务部门或单位所给出的意见不同

或者相反。研究部门仅基于恒泰期货研究部管理层的判断开始撰写、更新或终止对相关期货的研究。本报告

所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。负责撰写本报告的分析师可能为了

收集、合成和解释市场信息而与交易人员、销售人员和其他相关人员沟通。恒泰期货没有义务更新本报告所

含任何信息或将该等信息保持在最新状态。本报告中所述任何价格只作资讯之用而并不代表对个别期货或衍

生品的估值，亦不代表任何交易可以或曾可以在该等价格成交，任何价格并不必然反映公司内部簿记和记录

或理论上基于模型的估值, 以及可能基于的若干假设，基于公司或其他任何来源的不同假设可能会产生非常

不同的结果。 

 

未经恒泰期货事先书面许可，恒泰明确禁止全部或部分地再分发本报告。恒泰对第三方的该等行为不承担任

何责任。期货有风险，投资需谨慎！ 

 

 
本报告由恒泰期货所编制，敬请关注分析师声明。投资者可登录 http://www.cnhtqh.com.cn/看到这份独立的研究报告 
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