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沪铝滞涨抗跌特征明显 短期仍难改盘整格局
（2010年11月29日—2010年12月3日）
上周在国内外经济数据较佳、美元止涨回落等利好因素支撑下，上海有色金属普遍走出一波反弹行情，就盘势来看，沪铝的表现明显较铜、锌等同类品种弱势，继续表现出滞涨抗跌的特性。最近一段时间，沪铝的基本面并未发生明显变化，而在国内宏观调控和全球流动性充裕的大环境共同作用下，铝价后市走向上下两难，预计短期仍难改盘整格局。
一、宏观经济层面分析

1、利好经济数据频出，但宏观调控预期令铝价承压
近期国内外公布的一系列经济数据普遍较佳，诸如：美国11月消费者信心升至五个月高位、美国11月私营部门新增就业人数创3年新高、美国上周首次申请失业救济人数的四周移动平均值降至两年来的最低水平、美国10月份成屋签约销售指数创近10年来的最大单月升幅（10.4%）、英国11月制造业采购经理人指数创16年来最高水平、德国10月份零售额增速快于预期等。但需要注意的是，最新公布的美国非农就业数据表现不佳，重新令市场信心受到打击。美国劳工部发布的11月就业报告显示，11月的非农就业人数环比增加3.9万，明显低于接受汤森路透集团调查的经济学家平均预期的15.5万。与此同时，11月的失业率出人意料地增至9.8%，超过10月的9.6%，这意味着美国经济在未来几个月中仍将困难多多。国内方面，11月份中国物流与采购联合会(CFLP)制造业采购经理指数(PMI)为55.2%，比上月上升0.5个百分点，为连续第四个月回升；制造业数据的向好为包括铝在内的工业金属提供利好支撑。
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中国制造业采购经理人指数（PMI）变化情况
另一方面，国内通胀压力较大，关于宏观调控的预期给予商品价格一定的上行压力。10月CPI同比上涨4.4%，在涨幅超过4%的通胀语境下，“涨价”无疑成为炙手可热的词汇。为了稳定物价水平，中央接连打出政策“组合拳”，从粮价到柴油价，从煤炭价到钢铁价，从现货价到期货价，力度之大，为历年罕见。此外，中央政治局12月3日召开会议，分析研究了2011年经济工作，指出要实施积极的财政政策和稳健的货币政策，增强宏观调控的针对性、灵活性、有效性。这是2008年11月中国为应对国际金融危机提出货币政策“适度宽松”之后，首次回归“稳健”。同时，11月份经济数据即将出台，CPI再创新高几成定局，料将加重市场对二次加息的担忧。其后需要关注的就是中央经济工作会议的动态，据悉12月11日开幕的可能性最大。
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国内CPI、PPI变化情况
2、美元止涨回落，对商品压制作用缓解
此前，欧洲多个国家债券收益率创下欧元区成立以来的新高，债务违约的风险正在增大，投资者对欧元前景的担忧给予市场较大负面影响。不少市场人士认为，爱尔兰可能成为继希腊之后第二个接受救助的欧元区国家。欧元区危机打压欧元，进而助推美元一度连续攀升。同时，朝韩争端再起也给予美元一定的上行动能。从美元指数日K线图上看，在下方长期上行趋势线（图中红色线条）获撑后连续反弹，日前重新站上80重要心理关口。其后，欧洲央行(European Central Bank)决定延长对银行业和国债市场的紧急流动性支持，这安抚了市场此前对过早退出可能会使欧元陷入困境的担忧情绪，从而提振欧元兑美元上涨，美元指数连收三阴，80关口再度失守；而美元的止涨回落，使得商品价格的上行压力得以缓解。
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美元指数日K线图
二、沪铝自身因素分析             
1、房地产开发投资增速保持和汽车用铝增长保证铝材需求

一系列严厉的房地产调控政策导致投资房地产的“热钱”部分流向其他领域发展。从表面上看，房地产调控将压制房地产业的投资，从而打压包括铝在内的基建材料的需求。但从更深层次思考，国家进行房地产调控的目的在于改变目前房地产市场的供需结构，从而达到抑制房价的过快增长，因此保障性住房的开工建设不会减少，反而会大规模增长，此消彼长，这样的话对铝消费造成的影响远没有市场想象的严重，而统计局公布的数据也验证了这一点。
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城镇固定资产投资完成额、房地产开发投资完成额及其同比增长（累计）

同时，除了在建筑业上被大量应用之外，铝材在交通运输领域的应用亦日益增加。除了产销量的增长，车厂在技术更新过程中更加倾向使用更为轻便的铝材，以达到节能减排的目的，这也是汽车工业铝需求方面的有利消息，铝价可以从中获得潜在支撑。
2、临近年底节能减排措施继续发挥作用
中国有色金属工业协会公布的10月铝材产量为181.15万吨，创年内单月产量新高，折日产量为5.84万吨，较上月的5.83万吨环比增0.31%，与2009年同期相比增幅为16.35%。尽管铝产量总体增长势头延续，但临近年底节能减排的冲刺仍将给予铝市一定的提振作用。

为了确保节能目标的实现，在最后冲刺阶段，广西、贵州、河南先后投入减产大潮中。据了解，广西、贵州因节能减排影响到的产能在70万-80万吨左右，减产产量估计在22万-24万吨。对于河南省来说，据上海有色金属网消息，该省自10月底以来，节能减排力度进一步增强，电解铝减产规模不断扩大，多数企业关停产能超过50%。数据显示，预计河南省影响到的产能超过200万吨/年，约占全国产能的10%左右，较之前的估计翻倍；截至年底河南省的产量损失预计达到40万吨左右。如此庞大的减产毋庸置疑会使得市场上的供应缩减，从而使得长期困扰国内的供应过剩问题出现一定程度的缓解。
三、期货盘面技术分析
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AL1103日K线图
从AL1103日K线图上看，该合约期价日前在较长时间的上升趋势线位置获撑，随即在16350元一线平台整理，其后虽发力脱离盘区，但上周五收阴星线回补跳空缺口，可见期价脱离盘区后没有继续上行的动能，关注期价回撤16350元一线的表现、日内参与，稳健投资者仍以观望为主。

免责声明：
本报告的信息均来源于公开资料，中州期货将本着证实的理念、严谨的态度，力争所述内容客观公正，但对文中信息、资料的准确性和完整性不做保证，也不保证所有包含的信息和建议不会发生任何变更，因此文中结论和建议仅供参考，并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关。
本报告版权仅为中州期货所有，且我公司对报告内容具有最终解释权。未经书面允许，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布。如转载、引用须注明中州期货，但不得对内容删节和修改。
有色金属周报—铝   2010年12月6日





中州期货投资研发部


作者：徐万洲


电话：0535—6691750/6699942


QQ群：73194420


地址：山东省烟台市南大街118号文化宫大厦17层 


E-mail：zzyf@zzfco.net


市场风险莫测，务请谨慎从事











内 容 摘 要


上周在国内外经济数据较佳、美元止涨回落等利好因素支撑下，上海有色金属普遍走出一波反弹行情，就盘势来看，沪铝的表现明显较铜、锌等同类品种弱势，继续表现出滞涨抗跌的特性。最近一段时间，沪铝的基本面并未发生明显变化，而在国内宏观调控和全球流动性充裕的大环境共同作用下，铝价后市走向上下两难，预计短期仍难改盘整格局。
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