
 

玻璃行业系列报告之二：
产能减、需求起、拐点现、
估值底 
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赵新宇当前时点浮法玻璃行业盈利处在历史底部，地产政策利好竣工

端需求，叠加今年迄今产能退出规模超预期，明年行业供需有望明显改善，

考虑到近期主要上市公司股价调整较多，估值不高，目前行业具备左侧配

置价值。推荐旗滨集团、信义玻璃、南玻 A，建议关注中国玻璃。 

多重因素扰动，行业盈利处在历史底部。受地产信用风险和局部疫情

的影响，去年三季度以来，浮法玻璃行业需求走弱，库存持续累积目前已

至历史同期高位。 

当前时点虽然玻璃价格相比之前的底部价格略高，但考虑到纯碱、煤

炭、天然气等原燃料成本的涨幅较大，我们判断企业盈利能力处在 2015

年以来的历史最低水平，行业基本面已经见底。 

需求端：支持地产政策频出，行业需求中短期有望受益于保交付，预

计中长期渗透率仍有提升空间。短时间内地产政策“三箭齐发”，政策从

多角度、多方式向房企提供资金支持，当下保交付是房企第一要务，我们

判断三箭齐发将有力支撑竣工需求，叠加前期竣工和新开工之间的剪刀差

并未完全消耗，竣工市场具备空间；另外中长期来看，随着建筑节能领域

的国家标准和“十四五”规划相继出台及智能化趋势，有利于房屋单位面

积玻璃使用量的增加及家电、家居玻璃使用渗透率的提升，形成长期需求

支撑。 

供给端：全年供给退出超出预期，明年仍有产能退出空间。2009-2014

年是玻璃行业的投产高峰期，对应的冷修期集中在 2019 年-2024 年，今
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年窑龄到期的窑炉陆续冷修，除了正常窑龄到期的产线将进入大规模冷修

期外，今年下半年以来，窑龄未到期的超预期冷修持续增加，且预计这部

分产线未来难以复产。目前来看，窑龄超过 10 年的产线产能占比仍接近

10%，预计未来仍有退出空间；长期看，由于玻璃生产过程高耗能，双碳

背景下行业产能有望持续缩减。 

风险因素：宏观经济承压；需求不及预期；供给增加超预期；原燃料

成本上升。 

投资策略：我们对未来行业供需做了简单假设，预计明年库存持续下

降，叠加行业盈利筑底，预计未来玻璃价格具备上涨空间，叠加纯碱价格

的下降，行业盈利有望持续提升。考虑到近期主要上市公司股价调整较多，

估值不高，目前行业具备左侧配置价值。推荐旗滨集团、信义玻璃、南玻

A，建议关注中国玻璃。 
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