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策略评论：
铝：
摘要：
· 铝价上周连续收阴，主力合约周五跌破17000元/吨；
· 央行上调存款准备金率至19%，是对第一周放贷达到5000亿元做出的反应；
· 尽管央行政策紧缩，但目前的货币仍旧处在相对宽松的状态当中；

· 电力问题仍旧是制约电解铝提高产量的重要因素，铝价可能将在回落之后得到基本面提振；

· 多头止损可设在16800元/吨。

在1月7日盘中出现了大跌之后，上周的铝价走势已经渐显疲弱。五日均收出阴线，但周一到周四主力1104合约均坚挺于17000元/吨之上。周五价格跌破了17000元/吨一线，尾盘收于16950元/吨。
1月14日，央行年度内首次宣布上调存款准备金率，从2011年1月20日起，上调存款类金融机构人民币存款准备金率0.5个百分点，达到19%。今年新年的第一周，银行放贷量就达到了5000亿元人民币，而去年12月发放了4807亿元新增贷款。央行上调存款准备金率，亦可能是对银行迅速放贷的一种反应。
从央行的政策上看，我们可以发现一定的周期性。对于央行来说，倾向于在年初发放大量贷款，而在年末的放贷量会有所限制。而价格的表现，是否能够存在一定的相似表现也是我们需要关注的一个方面。从历史上看，在1月份走强的行情并不多见：2009年在1月12日之后价格就走入了下跌通道，2008年的1月份前面大部分时间都是横向整理，但是在月末乏力上扬；2007年的1月行情也基本是以横向震荡为主。再往前1月都很少出现大涨行情。
但是1月不涨，并不代表将来铝价不具备上涨的动力。事实上，尽管存款准备金率上调，但是资金到目前为止事实上还仍旧保持一个相对宽松的局面。从中央银行公布的12月金融数据看，M1去年年末存量为26.66万亿元，同比增长21.18%；M2为72.58万亿元，同比增长19.72%。基本上和11月的增长持平。只是M1增速略有下降，而M2增速略有上升。如果我们看SHIBOR利率，也可以发现1月4日以后，shibor利率都保持了一致性的回落，只是短期利率，如隔夜、1周、2周利率回落的速度会更快一些。而1年期利率相对比较稳定。因此从这几个方面看，央行的紧缩政策并没有给货币带来严重的紧张局面。尤其是M2的同比增长，比原定的17%的计划要搞了2.72%。这些都在表明货币市场本身还依旧存在支持铝价的能量，尽管这种能量可能会受到紧缩政策影响，不断削弱。
如果我们从基本面角度出发，更是要得到利多铝价的影响因素。河南作为中国第一大产铝大省，目前受到的关注会更多一些。由于受电力不足影响，河南林州甚至出现了停止供暖的事件，河南的部分铝加工企业被迫停产，这使得河南的部分企业对于后市的需求变得相对悲观。但同时，电解铝厂本身也要受到电力条件的制约。如果电煤库存没有得到及时补充，那么铝厂的减产乃至停产都有可能成为现实。我们要注意到这样一个事实，尽管缺电会同时影响铝生产企业和铝加工企业，但是铝加工企业的耗电量要比生产企业小得多。电解铝的生产特点是停产复产由于成本过高的原因，相对比较困难。一旦停产就可能要经历一个相对比较长的时间来进行复产。
从下游需求上看，我们了解到目前的消费继续保持良好。尽管部分地区可能会有所减弱。但是局部空间和局部时间的消费减少改变不了下游消费增长的大局：根据汽车工业协会的数据，我国2010年全年汽车产销突破1800万辆，创造了历史记录。而房地产的消费我们也可以继续保持乐观的态度，尽管因为调控可能会继续影响投机性需求，但对于房地产我们关注的是消费总量。而消费总量并非政府所打压的目标。
从短期时间来看，铝价存在一定的回调空间。但这种回调之时价格运动当中的一个插曲，空间相对有限。对于未进场的人士而言，铝价回调将是降低入场成本的更好时机。
1104如果跌破16800元/吨，则需要注意止损。
	铝
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上周LME铝价下跌31美元/吨，跌幅1.25%；沪铝下跌65元/吨，跌幅0.38%
LME持仓量73.71万手，增加10742手；成交量平均22.84万手，较上周增加4万手。
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LME上周库存增加65500吨，取消仓单增加9225吨。

上海库存减少8581吨，报434020吨，两地库存共增加56919吨。



现货市场：

铝
	华东地区
	16560-16670元/吨，升水0-30元/吨，价格较上周下跌170元/吨。

	华南地区
	16570-16770元/吨，升水60-80元/吨，价格较上周下跌140元/吨。


市场货源逐渐增多，下游消费意愿低迷，工厂停工准备放假，贸易商出货相对困难。
两市比价：
铝：
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	LME铝价的回落使得上周比价出现回升，现货比价为6.1750，三月铝比价跌至6.8470。人民币升值因素有可能使得比价继续面临下跌压力。


统计数据：

铝
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	11月份氧化铝进口41万吨
	11月份废铝进口26万吨
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