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铝价可期上破压力，前头或迎来“万木春”
1、 沪铝1012合约料将有效突破16000一线
· SHFE和LME期货铝的月线对比图
图1：SHFE和LME期货铝的月线对比图（SHFE 价格：元/吨，LME 价格：美元/吨）
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图2：SHFE期铝的日线走势图
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期铝市场进入夏季以来，两市间的月线均出现涨跌交替行情，表明市场总体走势基本趋同。LME铝03在8月份涨跌幅度为－5.09%，报2050美元/吨；沪铝1012合约在8月份的涨跌幅度为－0.48%，报15460元/吨。从两市间的对比来看，LME市场的期铝价格波动幅度稍大，沪铝的价格波动则较为平缓。SHFE期铝的日线走势中，1012合约自2010年1月6日到6月7日走出小波段的下跌行情，尔后6月8日到日前为止进入震荡上行通道，其中8月3日和9月7日曾两次上冲16000元/吨的价格压力位，均以无果回落告终；但是另一方面也可以看出，沪铝的行情正在构造“上三角”的结构，后市上涨突破16000一线价位可期。 
2、 基本面分析

· 美元短期震荡上走，利空商品价格，但是长期走势利多商品
图3：美元价格走势图
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趋势和回调分析线显示：美元指数从6月7日以来，持续疲软走低，8月9日后进入调整区间，目前美元已经处于下跌区间，价位是79.273美元。一般的，以美元计价的基本金属与美元的相关性系数为负相关，美元的疲软下走对商品来说，是支撑利多因素之一。后市来看，美元下探78美元，在美联储的宽松货币政策下，后市有望下探到75美元一线，从而利多美元计价的“伦铝”价格走势，美元继续保持一贯的疲软下跌走势，促进美国商品的出口和就业，对金属铝的价格走势，形成了长期的价格看多的基础。

图4：美元货币供应量
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图5：美元M1/M2的同比增长率与差值图
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8月份的美国货币供应量M1（狭义货币，即企业的活期存款）为1718.40（十亿美元），同比去年同期增长了4.15％；M2（广义货币，居民储蓄存款和企业定期存款）为8610.90（十亿美元），同比去年同期增长了2.06％。上月的美国货币供应量M1为1722.70（十亿美元），M2为8611.30（十亿美元）。8月份的MI和M2同比7月虽然有所降低，但位于历史次高值位置。依据历史数据来看，美元供应量总体趋势是上升的，即货币供应宽松，美元低走，从而利多商品走势。

· 短期“房建数据”并不利多铝价，促成了近期铝价弱走。
图6：美国房地产市场
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美国营建许可 美国新屋开工 美国新屋销售 新屋完工


7月份的美国营建许可同比减少18千套到565千套，美国新屋开工同比增加9千套到546千套，新屋完工减287千套到587千套，新屋销售减54千套到276千套。原因是6月份美国联邦购房税收抵免政策到期，建筑商在6月30日前赶工，促使新屋完工数量大幅上升到874千套，同比5月的705套大增169千套。短期内，新屋开工维持较低水平，建筑商会视后期的新屋销售数据的优劣程度来增减新屋的开工套数。短期内的房建数据不佳，延续了建筑铝材的需求低迷局面。
图7：中国房地产开发景气指数
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8月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为104.11，比7月份降低0.60点，比去年同期的100.08提高4.03点。近期，受房地产调控影响，4月到8月的数据有明显的小幅回落。
图8：中国房屋销售价格指数
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8月份国内的房屋销售价格指数同比增长率9.30％，可以看出4月以来的调控对房价的下降虽有影响，同比增长率小幅下降，调控的实际起到了压制房价上涨的势头，但是价格实际还是保持了上升的趋势。总体来看，对于房价的实际下降作用是甚微的，对金属铝价格走势不会形成较大的利空局面。
图9：中国商品房销售面积
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从分类指数看：8月份的房地产开发投资分类指数为104.89，比7月份回落0.34点，比去年同期提高7.14点；本年资金来源分类指数为109.74，比7月份回落1.48点，比去年同期提高3.92点；土地开发面积分类指数为94.42，比7月份回落0.45点，比去年同期提高1.17点；商品房待售面积分类指数为104.23，比7月份回落0.54点，比去年同期提高14.93点；房屋施工面积分类指数为109.00，比7月份回落0.44点，比去年同期提高14.05点。数据来看，虽然同比略为下跌，但较去年同期仍有较大提高。
· 美后期刺激性政策出台，国内经济转型，总体世界经济向好
虽然美国“房建指数”在短期内并不利多金属铝的走势，但另一方面，我们也可以发现美国总统奥巴马在近期宣布投资500亿美元建设基础设施，进一步刺激疲软的美国经济，根据这一方案，美国将在未来六年对公路、机场和铁路进行升级。总体来看，美国经济从2009年中期开始进入相对稳定的复苏阶段，虽然2008年第四季度GDP一度下降6.8%，不过在美国政府7000亿美元的大规模经济刺激政策下，经济企稳回升，呈现缓慢复苏。GDP开始变负为正，到2009年第四季度，GDP增长5%。在2010年第一季度，由于欧洲债务危机拖累，美国GDP再次回落。为此，美联储10日决定维持联邦基金利率于0%至0.25%不变，并在更长时期内将该利率维持在极低水平。为支持经济复苏，央行将对长期美国国债进行再投资。8月27日，美国商务部数据显示，美国第二季度经济增长步伐较缓，按年率计算，美国第二季度GDP增长1.6%，低于预期2.4%。这也是近期美国宣布500亿美元建设基础设施以及拟对中产阶级减免赋税的前提因素，另外，从[下图]美国GDP走势来看，自08年以来，美国的GDP指数实际已经向好，短期的回落并不妨碍大势所趋，加之后期的基础建设和宽松货币政策，后市对经济实际是起到助推作用的。
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国内方面，虽然国内经济增长增速继续回落，政府在管理通货膨胀预期的同时，也强调不放松对国内房地产市场的调控，继多家银行表示停止发放第三套房贷、严查土地闲置后，国家发展改革委员会重提房产税改革。房地产行业对国家经济比重较大，国家继续调控房地产，稳定房地产价格上升势头的同时，正在努力把资金从房地产市场引导至新兴产业，未来一段时期内新兴产业的政策刺激将会出台，另外，现阶段国家密集投入高铁建设等经济刺激举措对中长期的国民经济而言实际利好；另一方面，国内9月进入“节能减排”关键时期，国家对电解铝产能淘汰任务为37.101万吨，比5月初期的33.9万吨要有提高，依照2009年全国电解铝产量1298.50万吨来计算，此次“电解铝落后产能淘汰”占比在2.86%左右，国家提倡“绿色GDP”，此次规模的“节能减排”只是政府长期产业政策的开端，“节能减排”势必成为政府长期工作的对象，预计未来几年内工信部节能减排的力度将会增强，从而形成长期铝价上涨的有利基础。
· 制造业指数显示世界经济平稳转好
图10：欧美以及中国制造业PMI指数对比图
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制造业采购经理指数（PMI）是一个综合指数，计算方法全球统一。如制造业PMI指数在50%以上，反映制造业经济总体扩张；低于50%，则通常反映制造业经济总体衰退。 中国制造业采购经理指数体系共包括11个指数：新订单、生产、就业、供应商配送、存货、新出口订单、采购、产成品库存、购进价格、进口、积压订单。

中国物流与采购联合会（CFLP）发布8月份中国制造业采购经理指数（PMI）为51.7%，比上月上升0.5个百分点。8月份美国的制造业PMI指数为56.30％，高于7月份的55.50％。8月份欧元区的制造业PMI指数为55.10%，7月的数据为56.70%。可见，8月份中美欧的制造业PMI指数均较好，美欧的PMI指数已经迈出次贷危机的阴影，长达1年时间保持在50%以上。未来一段时间内，预计美国经济将会继续保持美联储主席伯南克的“宽松货币政策精神”，非但不会考虑刺激性经济政策退出的事宜，还会加大刺激力度投入；而中国近期主要在调经济，对楼市的调控基调是平稳价格，另一方面加大高铁建设的投入和引导新兴产业。

· 供需面分析
国际铝供应过剩量同比减少

图11:世界原铝月产量、消费量
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世界金属统计局(WBMS)公布的数据显示，2010年前6个月全球铝市供应过剩314,000吨。2009年同期为供应过剩755,000吨，2009年全年为过剩781,000吨。WBMS表示，2010年前6个月，原铝需求总计为1,997万吨，相比2009年同期增长约349万吨。整体来看，2010年前6个月，全球铝产量同比增长18%。WBMS预计，中国前6个月产量总计为832万吨，占到全球总产量的41%。
国内铝供应量减少，需求预期较旺
图12:中国原铝月产量、消费量
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图13:国内铝月产量
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氧化铝当月产量 铝材当月产量 中国原铝月产量


国家统计局公布数据显示，中国7月原铝产量达135.2万吨，同比增长22.5%。中国1至7月原铝产量达954.6万吨，同比增长41.9%。氧化铝7月产量240.30万吨，氧化铝7月同比去年同期增30.5%，比6月产量3240.60万吨降低；铝材7月产量183.20万吨，铝材7月同比去年同期增16.10%，比6月产量15.50上升；原铝7月产量135.20万吨，同比去年同期增26.59%，比6月的增幅33.40%降低，6月的产量是140.6万吨。6月份原铝表观消费量为144.6万吨，处于2010年以来比较高的水平，当前全球有色金属需求较旺，中国铝业预计中国2010年铝消费量较上年将增长20％，至1,650万吨；预计2010年全球铝消费量较上年将增长20％，至4,100万吨。2010年中国的铜钴资源高峰论坛上，中国有色金属工业协会负责人表示，预计2015年十种有色金属的表观消费量达到4380万吨，其中铝为2400万吨。
铝终端需求分析：虽然房地产表现一般，但汽车消费促进铝消费
图13：国内铝终端消费结构
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在铝的终端需求中，交通运输占比26%，建筑22%，包装22%，机械8%，电子8%，其他约占14%左右。国内铝终端消费结构中，建筑占据铝终端需求的22%以上，2010年以来，国内房地产频频遭受打压，累及铝需求，新屋开工以及销售减少，作为建筑附属产品-铝窗、铝门的消费市场表现一般。
图14:我国汽车月产量
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铝材需求的另一重要行业是汽车行业。3月汽车销售旺季过后，国内汽车库存量不断上升，6月份，社会汽车库存已达128.69万辆，接近合理值的上限，几乎等于一个月的汽车销量，周转周期则由原先的41天增加到6月份的55天。6月份，汽车生产129.42万辆，环比下降1.41；销售113.20万辆，环比下降5.25%，产销量环比降幅较5月份有所降低。金九银十，9月份车市有望迎来又一个销售高峰期。8月最新数据显示，汽车产销形势总体好于7月，产量环比微降，销量呈一定增长。1-8月，累计产销同比增速继续呈现缓慢回落。车市库存处于正常状态，中国汽协秘书长董扬分析称，今年全年汽车产销量将达到1700万辆。产销方面，8月，汽车生产127.75万辆，环比下降0.64%，同比增长11.99%；销售132.23万辆，环比增长6.29%，同比增长16.14%。其中：乘用车生产97.54万辆，环比下降1.56%，同比增长13.75%；销售101.90万辆，环比增长7.69%，同比增长18.72%。商用车生产30.21万辆，环比增长2.45%，同比增长6.67%；销售30.33万辆，环比增长1.83%，同比增长8.24%。1-8月，汽车产销1149.06万辆和1158.26万辆，同比增长39.27%和39.02%。乘用车产销865.00万辆和868.61万辆，同比增长41.12%和39.50%；商用车产销284.06万辆和289.65万辆，同比增长33.92%和37.61%。
总体上来看，自2009年以来，中国汽车消费迎来了消费浪潮，汽车行业步入复苏到扩张的阶段，预计未来几年汽车销售仍将保持15%以上的高速增长势头，国内的汽车消费浪潮对铝锌等金属的需求将会保持良好预期。
库存分析
图17：LME期铝库存
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0

1000000

2000000

3000000

4000000

5000000

200804102008051020080610200807102008081020080910200810102008111020081210200901102009021020090310200904102009051020090610200907102009081020090910200910102009111020091210201001102010021020100310201004102010051020100610201007102010081020100910

吨


当前9月21日的lme铝库存为4369550吨，9月10日lme铝库存为4405700吨，数值仍然处于高位，但是总体来看，库存自2009年8月20日的4625925吨高值以来，数值已经在缓慢的降低过程之中。
图18：沪铝库存已处于下降通道
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沪铝库存仓单处于下降的通道中，因而对后期铝价的上涨起到支撑作用。9月21日的沪铝库存仓单的数值是360576吨，9月10日沪铝库存仓单的数值是345284吨，2010年6月18日曾一度到达高值421299吨。
· 进出口分析

7月铝进口降低，出口环比增长因产能过剩
图19：中国原铝月进出口量
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图20：中国未锻造铝及铝材月进出口量
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据中国海关总署最新公布的初步数据显示，2010年7月中国原铝进口量为3518吨，比上月的11705吨大幅减少了69.94%，比去年7月的进口量131724吨大减了97.33%。7月原铝出口量为15925吨，比上月17703吨的出口量减少了10.04%，比去年7月的进口量2222吨大增了616.70%。海关此前数据还显示，中国7月未锻造的铝及铝材进口同比去年同期降低了63.6%至67462吨， 中国7月未锻轧铝出口同比去年同期增长290.4%至68786吨。出口量大幅增加，因当前中国铝冶炼厂的产能过剩较重，铝厂寻求出口贸易降低库存，成为压制当前铝价的重要原因。
LME铝进口贸易盈亏

图21：LME铝进口贸易盈亏（进口贸易盈亏 = 国内现货（最高）价－LME铝进口成本价）
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进口贸易亏损呈现扩大迹象，向2400-2900元/吨幅度蔓延。
3、 现货分析

现货市场
近日华南铝后市看涨，贸易商惜售，下游成交积极，部分贸易商对后市看涨表现惜售，市场流通货源稍有收紧，下游采购增多，中间商相对更加活跃，成交偏乐观。
图22：长江现货铝报价走势图
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国内现货铝，9月27日的长江有色报价的最新报价为15540元/吨，9月10日的长江有色报价为15190元/吨，8月10日15300小幅下跌，09年9月10日15100元/吨，可见，现货铝价处于上涨通道。
图23：国内铝现货对期货主力的升贴水
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国内现货铝价对期货主力合约处于贴水，9月10日的贴水为600元/吨。
图24：LME现货升贴水
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伦铝现货贴水数值自从在8月中旬缩小后，9月贴水数值重新变大，9月10日的贴水在28.75美元/吨，最新的贴水是31.65美元/吨。
四、资金面分析

资金面显示空头势力趋弱
图25:沪铝多空指数
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沪铝多空指数：9月10日的数值为－22.60，8月10日的数值为－25.54，7月9日的数值为－24.97，可以看出近期的空头势力逐渐趋弱。
五、技术分析

期铝的季节规律

· 沪铝期价季节规律
	日期
	平均涨跌幅
	上涨次数
	下跌次数
	净涨跌
	上涨概率

	12月
	-0.15%
	5
	-4
	1
	55.56%

	11月
	0.48%
	4
	-5
	-1
	44.44%

	10月
	-2.16%
	3
	-6
	-3
	33.33%

	09月
	-0.05%
	7
	-2
	5
	77.78%

	08月
	0.00%
	5
	-4
	1
	55.56%

	07月
	-1.69%
	4
	-5
	-1
	44.44%

	06月
	-1.14%
	3
	-7
	-4
	30.00%

	05月
	-0.31%
	3
	-7
	-4
	30.00%

	04月
	-0.03%
	5
	-5
	0
	50.00%

	03月
	0.96%
	6
	-4
	2
	60.00%

	02月
	0.51%
	7
	-3
	4
	70.00%

	01月
	1.95%
	7
	-2
	5
	70.00%


沪铝收涨概率较大的月份多集中于年初1、2和3月，收涨概率皆超过60％。其中1月的平均涨幅最大，月平均涨幅接近2％，3月次之，平均涨幅0.96％。下半年的9月份，铝价也有接近78％的概率收涨，但涨幅较小；沪铝收跌概率较大的月份有5、6、7月和下半年的10、11月。其中，下跌概率最大的当数5、6月和10月。平均月跌幅最大的为10月，为2.16％；一年中较明显的上涨趋势期为1月至3月；一年中较明显的下跌趋势期有两个：5月至7月和10月至12月。其中又以5月至7月的下跌概率更为显著。

· 伦铝期价季节规律

	日期
	平均涨跌幅
	上涨次数
	下跌次数
	净涨跌
	上涨概率

	12月
	-0.53%
	5
	-4
	1
	55.56%

	11月
	1.31%
	6
	-3
	3
	66.67%

	10月
	-0.03%
	5
	-4
	1
	55.56%

	09月
	-0.81%
	3
	-6
	-3
	33.33%

	08月
	-2.02%
	4
	-5
	-1
	44.44%

	07月
	-0.37%
	3
	-6
	-3
	33.33%

	06月
	1.55%
	4
	-6
	-2
	44.44%

	05月
	-1.26%
	4
	-6
	-2
	40.00%

	04月
	1.27%
	5
	-5
	0
	50.00%

	03月
	-0.97%
	4
	-6
	-2
	40.00%

	02月
	0.96%
	5
	-5
	0
	50.00%

	01月
	1.92%
	6
	-3
	3
	60.00%


LME铝期货在一年内收涨的概率最大的月份1月和11月；月平均涨幅最大的月份也出现在1月和11月，其中1月平均涨幅高达1.92％，11月平均涨幅为1.31％；10月过后出现止跌反弹的概率较大，此波反弹有比较高的可能性延续到下一年的年初2月为止；一年内收跌概率较大的月份多集中在年中，有3月、5月、6月、7月、8月和9月。其中，当数7月和9月下跌概率最大，6月和8月次之；月平均跌幅较明显的月份出现在3月、5月、8月和9月。其中8月跌幅最大；较为显著的下跌趋势期是3月至9月。

· 铝市涨跌概率
图26：国内外铝市月度涨跌概率
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从沪伦两市的铝价月度涨跌概率可以看出：伦敦金属市场的发展较为成熟，伦铝价格整体走势对比沪铝来看略显平稳，规律性也比沪铝明显；沪铝价格受国内行业政策影响较大，敏感性较强，表现为波动幅度较大；沪铝年中价格高点出现的时间稍早于伦铝，多为当年的5月之前，伦铝的年中价格高点较多出现在年内的4月至7月区间；10月至12月，伦铝价格走势较规律，多为稳步走高；沪铝价格则容易出现分歧；总体来看，两个市场铝价上半年走势比较吻合，下半年分歧较大。
· 沪铝将会突破16000压力位，中期价格在17100－19000区间调整，长线看高22000一线

图27：上海期铝主力月线走势图
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上海期铝主力合约的月线KDJ欲向上形成金叉节点，MACD指标的BAR值正值，负DIFF在负DEA上方。成交量和持仓量在2010年1月29日到6月30日的价格下行区域内，呈现双减态势，说明市场强市特征较为明显。CR动能指标表明市场活跃，数值74.86<100，说明市场近期关注较少，人气仍较弱。后市沪铝调整后，料有望突破上升三角的束缚，价格有效突破16000价位，中期看高到18000一线，长期看高到22000一线。
	品种
	观点
	操作建议

	沪铝主力
	短期震荡偏多
	价格突破16000一线压力位，止损13900价位。

	
	中期上涨
	看多到18000一线

	
	长期上涨
	冲高到22000一线
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广州期货专题报告(20100927)








铝价可期上破压力，前头或迎来“万木春”





摘要





近期沪铝期价震荡上行，后市有望突破“上三角”的结构束缚，突破16000一线价位可期；后期随着国际经济好转，铝材用料增加，全球铝市或迎来一段上涨行情，预计沪铝主力的中期价格可看高18000一线，长期可看高到22000一线。
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