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 事件追踪： 

昨日现货铝价大跌，长江均价下跌 340 元/吨，报 16540 元/吨；南储均价大跌 310 元/吨，报 16620 元/吨。这是

自 9 月 23 日大跌（当日两市价格下跌均超过 400 元/吨）以来的又一次大跌。 

 

图表 1：原铝现货价格走势（2011.1-2011.10） 

 
数据来源：文华财经，华泰长城期货研究所（上海） 

 

 因素分析： 

铝价下跌背后有几大因素所致：国内因素、国际因素、产能投放因素等。 

1. 国内因素： 

a) 新疆产能的预期投放对铝价将形成一定的利空作用，但新疆产能的投放对市场主要还是在未来几

个月内产生作用，短期内对于市场的影响很小，因目前库存尚处在低位（尽管库存变化即将发生

逆转），对于市场所产生的影响有限； 

b) 昨日公布房地产数据，无论是新屋开工面积数据还是商品房销售数据，同比增幅与以往水平相比

有了较大幅度的下降。 

i. 9 月新屋开工面积：15894 万平方米，单月同比增长 8.86%；而 8 月份的该数据为 32.63%，

之前几个月的数据也都保持在 20%以上，当然，这其中可能有部分原因是翘尾因素所致。去

年 9 月同比增长 44.32%； 

ii. 9 月商品房销售面积：11435 万平方米，单月同比增长 8.9%，之前四个月的同比增速都在 10%

以上。 

这两个数据都反映出房地产增速在放缓。尤其是新屋开工面积，囊括了保障性住房在内，表明保
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障性住房在未来所起的刺激和推动作用正在式微。 

 

图表 2：房地产数据（2011.1-2011.9） 

 
数据来源：中国统计局，华泰长城期货研究所（上海） 

 

2. 国际因素： 

国际因素主要体现在欧债危机上 

a) 默克尔讲话： 

德国总理默克尔讲话抑制了最近的乐观情绪，声称结束危机的方案搜寻工作"当然将延续到明年； 

b) 穆迪投资者服务机构周二称，该机构已将西班牙的主权债务评级从“Aa2”下调至“A1”，评级前

景为“负面”。穆迪表示，下调西班牙评级的原因在于，“当前的主权债务危机仍未浮现出一项可

靠的解决方案”，且恶化中的全球经济增长前景正在对西班牙的增长前景造成损害，而“经济增长

速度的下滑反过来将令西班牙更加难以实现其雄心勃勃的财政目标”。 

欧债问题的理解可以分成三个方面： 

首先，问题很严重。目前债务问题牵扯的范围较广，欧猪五国是众所周知的问题所在，如果违约实际

发生，那么可能债务问题会传染到更多的国家。另外美国、日本和中国都有不同程度的债务问题，特

别是美国的债务问题，也是市场所关注的焦点。 

其次，欧债问题的解决很困难，需要花费很多的时间和精力。欧洲内部的声音不整齐，每个国家都有

不同的利益诉求，但是要实施救助方案，就务必要采取统一的行动。因此欧洲各国在救助方案上的分

歧会影响救助的时机。实际上我们从 EFSF 的问题上就可以看得很清楚。扩容需要花费很多的时间和精

力。 

最后一点，救助方案是否能够解救债务国是个大问题。债务问题的解决归纳起来时机上就是要达成两

个方面：增加收入，削减支出。但是目前所有的救助方案都基本上是围绕债务国的再融资展开，这实

际上是延缓债务国债务违约的风险，而不能彻底解决违约问题。目前全球经济都陷入困境，债务国要

在这样一个背景下增加收入有着相当程度的困难，可是要削减支出又面临民众的极大压力。我们从世

界各地风起云涌的民众示威活动就可见一斑。 

 

欧债问题将很可能是主导商品价格走势的主要因素。铝很难臵身事外。 

我们要这样理解宏观问题：宏观因素的变化，实际上在最大程度上决定了未来市场的基本面变化。这

从 2008 年的金融危机就可以看出来，当危机发生之初，基本面尚不能及时感受到凉意，但是危机将

在未来的一段时期内袭击基本面，导致需求减少。因此从这个角度而言，宏观因素的变化实际上也是
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基本面的角度分析，只不过着眼点是未来的。而价格变化有可能提前反映市场的供求变化，因此决定

价格走势将不仅要关心目前的供求状况，更要同时关心未来可能发生的供求力量的转化。 
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