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宏观及政策影响分析1
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外部环境改善，中美多轮谈判管控分歧

日期 谈判成果

2025年9月1至-15日

双方就以合作方式妥善解决TikTok相关问题，减少投资障碍，促进有关经贸合作
等达成了基本框架共识。

2025年7月28至29日

美国将继续修改2025年4月2日第14257号行政令中规定的对中国商品（包括香港
特别行政区和澳门特别行政区商品）加征从价关税的实施，自2025年8月12日起
再次暂停实施24%的关税90天，同时保留按该行政令规定对这些商品加征的剩余
10%的关税。

2025年6月9日至10日 中方与美方团队已经在原则上达成了一个协议框架。

2025年5月10日至11日

发布《中美日内瓦经贸会谈联合声明》。根据《联合声明》，中美双方承诺于5
月14日前实施以下措施：1）美方将14257号行政令中对华商品24%的关税（含港
澳地区）在初始的90天内暂停实施，保留10%关税，同时撤销14259号及14266号
行政令加征关税；2）中方将同步调整税委会2025年第4号公告对美商品24%的关
税在初始的90天内暂停实施并保留10%关税，取消第5、6号公告加征关税，并终
止4月2日起实施的非关税反制措施。
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目前，中美之间已经经过了4轮经贸谈判，每轮谈判均取得了一定成果，

尤其是第四次西班牙马德里谈判，双方的谈判内容已经从前三次的商品
贸易为主深入至投资领域，并就TikTok相关问题达成协议。

双方第四轮谈判之后，9月19日中美元首再次通话，此次通话是中美元

首年内第三次通话，除中美元首通话之后，近期我们看到中美官员之间
频繁互动与交流，中美之间的沟通，有效管控了全球最大的两个经济体
之间的矛盾，与潜在冲突的可能性。从资本市场角度看，消除了市场中
最大的不确定性风险。

外部环境改善，中美多轮谈判管控分歧
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中国8月份多项经济数据偏弱，市场期待更多支持性政策

中国规模以上工业企业：工业增加值同比

资料来源：钢联/wind、江海汇鑫期货整理

8月份中国工业增加值同比增速为5.2%，市场预期为5.8% ，较7月下降0.5%。从原
因上看，8月份出口交货值同比增速转为负数，同比增速-0.4%，表明工业增长在
放缓，今年上半年对经济增长做出重大贡献的出口因素作用在减弱。
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中国月度CPI与PPI同比变化趋势

资料来源：钢联/wind、江海汇鑫期货整理

中国8月份多项经济数据偏弱，市场期待更多支持性政策

2025年8月，CPI同比下降0.4%，前值为0%，环比持平。PPI同比下降2.9%，降幅较上月
收窄0.7%。环比由7月的-0.2%转为持平，结束连续8个月下行趋势。整体上看，近两年，
国内面临一定的通缩压力，如何推动经济增长，治理通缩是当前宏观上要点问题。
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房地产市场数据低迷，对行业相关品种需求拉动不足

中国房地产开发投资资金来源及投资完成额累计同比变化

资料来源：钢联/wind、江海汇鑫期货整理

8月份，中国房地产投资单月增速为-19.5%，累计增速为-12.9%，上一个月累计
增速为-12%，降幅进一步扩大。从房地产开发资金来源看，8月份增速为-8%，
上一个月为-7.5%，资金来源增速从今年2月份以来持续下滑。
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房地产市场数据低迷，对行业相关品种需求拉动不足

中国房屋施工面积/竣工面积及商品房销售额累计同比变化趋势

资料来源：钢联/wind、江海汇鑫期货整理

8月份，中国房屋施工面积累计同比增速为-9.3%，上一个月为-9.2%；房屋竣工
面积为-17%，上一个月为-16.5%。从供给端看，房屋施工与竣工方面仍处于收
缩阶段。从销售端看，8月商品房累计销售额增速为-7.3%，增速也在持续下滑。
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7/8月经济数据走弱，市场期待更多支持性政策

2024年9月，中国在经济持续低迷，资本市场表现不佳的背景下，推出了
一揽子包括降息/降准，及降低存量房房贷利率，债务置换缓解地方政府

财政压力的政策。上述一揽子政策的推出，促使今年上半年经济数据表现
良好，缓解了通缩压力。

目前，从7月/8月份经济数据来看，经济又有了一定走弱的迹象，在美联

储重启降息的背景下，为国内的政策出台再次打开空间。现在投资者普遍
期待中国能够推出新的支持性政策，从而支持中国经济增长。

除此以外，近期“反内卷”对相关行业也有一定的影响，9月24日，工业

和信息化部、自然资源部、生态环境部、住房城乡建设部水利部、农业农
村部印发《建材行业稳增长ネ工作方案(2025-2026年)》的通知，其中提
到，严格水泥玻璃产能调控，对玻璃/纯碱相关品种后续价格走势均会产
生影响。
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2 玻璃与纯碱供需情况分析2
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纯碱国内供给宽松

纯碱月度产量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

8月份，国内纯碱总产量为331.87万吨，去年同期为308.53万吨，同比增长23.34万
吨。今年1-8月份纯碱累计产量为2498.56万吨，同比去年同期增加9.31万吨。从累
计产量看，今年与去年同期产量水平基本相当，但从增长态势来看，8月份产量同
比大幅增加，且从周度产量数据来看，9月份产量同比去年增幅亦处于较高水平，
纯碱供给整体处于非常宽松状态。
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资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理
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纯碱出口数量（吨）

资料来源：钢联、卓创、江海汇鑫期货整理

纯碱价格走低，出口优势不断提升

8月份，中国纯碱出口量为21.54万吨，去年同期为8.35万吨，出口同比大幅增
加13.19万吨。1-8月，累计出口136.94万吨，去年同期58.88万吨，从累计出口
数量看，同比大幅增加78.06万吨。国内纯碱价格低位背景下，近两年纯碱出口
竞争力不断增强，有效弥补了国内需求不足。
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玻璃国内供给相对稳定，下游需求不足主导价格走势

玻璃月度产量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理

8月份，国内伏法玻璃总产量为486.58万吨，去年同期为536.16万吨，同比减少
49.58万吨。今年1-8月份浮法玻璃累计产量为3876.29万吨，同比去年同期减少
370.78万吨。从供给端看，无论是长周期还是短周期，伏法玻璃供给端近年产量以
下滑为主，供给端产能相对稳定，产能利用率中性偏低水平。

玻璃周度产量变化趋势

资料来源：钢联、江海汇鑫期货整理
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玻璃进出口数量（吨）

资料来源：钢联、卓创、江海汇鑫期货整理

伏法玻璃进出口规模相对较小，对供需影响相对有限

8月份，中国伏法玻璃出口量为11.03万吨，去年同期为5万吨，出口规模有所增
加。1-8月，累计出口65.58万吨，去年同期29.2万吨。从出口规模来看，因玻璃
产品属性，进出口规模均较小，对整体供需影响相对有限。
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纯碱库存变化

资料来源：钢联、卓创、江海汇鑫期货整理

玻璃库存变化

资料来源：钢联、卓创、江海汇鑫期货整理
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纯碱库存处于绝对高位，伏法玻璃库存处于相对高位

截止9月25日，国内纯碱总库存165.15万吨，环比上周下降10.41万吨。从更长
周期看，当前库存同比去年同期增加16.95万吨。纯碱库存处于近年历史同期最
高水平。从玻璃库存看，处于相对高位，截止目前库存为6090.8万重箱，今年
多数时间处于缓慢降库过程。
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玻璃与纯碱生产成本情况：生产成本处于相对较低水平

玻璃生产成本

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理

纯碱生产成本

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理

国内纯碱生产以联碱法与氨碱法工艺为主，近年天然碱法因远兴能源产能提升，
天然碱法工艺占比有所增加。我们预估纯碱主流工艺生产成本在1100-1300元/吨，
天然碱法生产成本在600-800元/吨之间。从伏法玻璃成本看，以煤炭与石油焦为
燃料成本在1000-1100元/吨；以天然气为燃料的工艺成本在1400元/吨左右。
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玻璃纯碱基本情况

玻璃基差变化

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理

纯碱基差变化

资料来源：文华财经、钢联、江海汇鑫期货整理
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今年以来，纯碱期货/现货价格表现均相对稳定，价格波动区间较小。从基差变
化上来看，近期盘面价格表现相对乐观。
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纯碱与玻璃价格走势分析

从宏观角度分析，当前中美贸易谈判效果较好，市场中最大的不确定性消失。从
国内经济数据看，7月/8月份国内多项经济指标已经走弱，在美联储重启降息背景下，

国内政策有更多的调整空间。从时间周期上看，美联储大概率在明年上半年降息节
奏加快，国内四季度预计会有增量政策，增量政策以温和手段为主。

从行业角度看，房地产板块以止跌维稳为主，从8月份数据来看，房地产销售及
房屋投资资金/开工/竣工数据上环比仍在走弱，对上游建材支撑力度不足。9月24日

相关部门引发《建材行业稳增长ネ工作方案(2025-2026年)》的通知，其中提到，严
格水泥玻璃产能调控。关注后续影响及变化。

从供需角度看，当前纯碱是供给主导纯碱价格走势，而玻璃是需求主导价格走势，

从产业链上，纯碱是伏法玻璃上游产量，若需求启动，玻璃价格走势相对纯碱要偏
强。可以考虑多玻璃，空纯碱套利交易策略。从单边策略上来看，考虑到目前低价
格及“反内卷”的现实情况，偏多思路交易。
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