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沪铝:产能释放过剩加剧，下跌趋势或将延续

    2013年期铝不断下探，走势疲软，主要缘于全球经济增长乏力，美元走强及行业产能持续过剩等。2014年全球铝供应维持较高水平，全球经济复苏或可增加需求，但整体而言供应过剩仍将扩大。2014 年铝价料仍维持震荡下行的态势。

--------------------------------------------------------------------------------------

第一部分2013年整体市场回顾

一、2013年铝市回顾

（一）期市回顾

期货方面，上半年期铝不断下探，走势疲软，主要缘于全球经济增长乏力，美元走强及行业产能持续过剩等。若根据伦沪铝的运行节奏来划分，大体上我们可以将全年期铝的运行分为三个阶段。

第一阶段，1-3月，全球经济增长乏力、市场对美联储退出QE的预期不断升温致美元走强、行业产能过剩等原因导致期铝不断下探。

第二阶段，4月-5月，因国内外铝企减产，且国内收储提振，沪铝库存转增为减，沪铝指数一度反弹。

第三阶段，6月至年底，随着包括中国在内的主要产铝国新增产能投产，全球铝市供应过剩。但同时，全球经济复苏迹象显现，沪铝开始进入去库存化阶段，铝价得到支撑。在多种因素的综合影响下，铝市下半年呈现反复波动、震荡下行格局。
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（数据来源：文华财经 资料来源：瑞达期货）

（2） 现货行情回顾

现货市场方面，2013年上半年，现铝总体相对期铝呈现跟跌不跟涨的特征，尤其是在今年1-2月适逢春节下游休假之际，长江铝价自1 月中旬跌破万五支撑之后，便节节败退，现铝对沪铝主力的贴水持续扩大，一度高达465 元/吨，大幅超出正常基差范围。此后由于下游消费迟迟未回暖尤其是3月现货市场表现出旺季不旺的特征，令现货跌多涨少，从而使得期现价差难以回归正常，由此导致买现卖期套利增加，令期铝下行压力犹存。而在3月中，国家宣布收储30万吨之后，现铝相比期铝稍显抗跌，之后带动国内现货库存由增转跌，令现铝抗跌性越趋明显，期现贴水逐步缩窄。不过进入6月后，随着资金压力逐步增强及铝价急速下跌，持货贸易商积极甩货清库，而下游维持按需采购，令市况气氛愈发低迷，现铝成交亦跌至14400元/吨附近。进入下半年，在铝锭社会库存持续走低的影响下，现货贸易商挺价情绪浓重，但进入消费淡季后迫于出货压力下，现铝贴水行情仍为主流。8月份受期铝走强推动，现铝贴水逐步缩窄，9月份现铝表现十分抗跌，较期铝已呈升水状态。10月份在期铝振荡走强的背景下，现铝表现较为滞涨，较期铝升水有所下滑，甚至转为贴水。十一长假过后，预期中的下游大量补货高峰并未出现。而后期在现铝不断走高之际，下游接货明显减少，成交主要集中在中间商之间。进入年底阶段，因铝锭持续到货较少，月初持货商挺价意愿明显，甚至出现部分惜售情绪，但受沪铝持续走低拖累，现货价格亦温和跟跌，在铝基本面疲弱和高库存压力下，现货仍在小幅升水与贴水间徘徊。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

2． 2013年铝市供需格局回顾

（一）供应状况回顾
    2013年全球原铝产能继续增长，德意志工业银行预计，2013年全球原铝产量增长将超过4600万吨，较上一年度增长1.78%。中国是原铝的头号生产国和消费国。根据统计局数据，中国原铝产量约为1,058万吨，同比增长了11.49%，全年预计原铝产量2200万吨，同比增长预计达11%。
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（数据来源：Wind数据库，2013年为预计值 资料来源：瑞达期货）

与高速增长的原铝产量对应的，2013年原铝进口较2012年有所回落，前11月累计进口原铝29.5万吨，同比下降41.4%，但仍大幅高于2010年同期进口量。另外需要看到的是，2013年原铝进口呈现逐月增加的走势，显示国内原铝需求有所改善。出口方面，2013年原铝出口8.6万吨，较去年同期下降22.4%。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

库存方面，2013年LME铝库存持续攀升，同期沪铝库存则出现不断回落。两市铝库存并不存在较强的正相关性。因在伦铝高企的库存中，大部分被纳入长期融资交易，实际上可供交易的铝库存比较难获得。而沪铝库存更能体现市场供需对价格变化的影响。截至到12月24日LME伦铝库存为5474700吨，处于年内高位，同时伦铝注销仓单占库存比上升至43.14%，为年内最高水平；而同期，上海期货交易所的沪铝库存报190868吨，继续于年内低位徘徊。
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（数据来源：LME、上期所 资料来源：瑞达期货）

（二）需求状况回顾
需求方面，2013年全球原铝消费疲弱，因年全球经济处弱势复苏阶段。具体而言，欧洲经济仍然萧条，新兴经济体普遍低迷，中国经济逐渐企稳，而美国则表现出乐观的复苏迹象。2013年铝消费增长主要来自中国、非洲、亚洲，而南美洲、澳洲和欧洲原铝消费有不同程度下滑。国内铝消费增长主要缘于房地产、基建、汽车、家电等领域。国内汽车方面销售情况好于预期，今年前11 个月国内汽车产量累计同比增长14.3%，销量累计同比增长13.5%。房地产方面同样表现强劲，今年前11 个月国内房地产房屋新开工面积同比增长11.5%，房屋施工面积同比增长16.1%。下游需求稳步增长对铝价起到重要的支撑作用，但在国内经济增速放缓的大背景下，终端消费的增长或存变数，值得投资者注意。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

[image: image7.png]H A B BH I TR

70

s0

0

10

10

30

2

— EPEEHF LEREHE (FFH%)
—— BEFALER FHRE (0

Tretor
G0€10z
Loetoz
soetoz
e0€10
Toet0z
asdng
602107
Lozoz
sozoz
02107
Tozt0z
TTI0Z
ao-troz
01102
soT10z
eo-troz
101102

258405

23805

15405

13805

508204

308204

-2.08:08.




（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

第二部分2014年行情展望分析

一．2014年宏观展望

（一）全球经济增长有所分化

对于2014年全球经济增长形势，我们需关注权威机构的预测报告。世界货币基金组织（IMF）于今年10月下调了2014年全球经济增长预测至3.4%。同时，IMF还预计未来发达经济体的产出预期将加速增长。不过鉴于许多发达经济体尤其是欧元区多数国家的失业率仍居高不下，因此经济不景气仍然存在，且通胀压力预计也将持续受抑，这点需引起投资者警惕。而新兴经济体则面临着增速放慢和全球金融环境收紧的双重挑战。即其增长率虽仍比发达经济体高出很多，但由于周期性和结构性原因，将普遍低于过去几年的增长高位。

	全球经济增长预估值

	国家
	2013年
	2014年

	全球经济预估
	2.90%
	3.40%

	发达经济体
	1.20%
	2.00%

	新兴经济体
	4.50%
	5.10%

	美国
	1.60%
	2.60%

	欧元区
	-0.40%
	1.00%

	中国
	7.60%
	7.30%


（数据来源：世界货币基金组织）

具体到中国方面，据中国发改委专家预估，2014年中国GDP增速目标不会低于7.5%，这比此前国家信息中心在内的一些机构预测要乐观的多，而且鉴于2014年中国经济工作整体维持“稳中求进”的基调，因此政策的天平整体将倾向于“调结构”即用改革来取代增速，成为2014年中国经济工作的核心议题。

那么这样的一个世界经济环境对于基本金属的影响来看，总体将是稳中趋弱，即稍强于2013年但又不利于基本金属强势上攻，尤其是中国经济的调结构。而且经济的调结构，主要表现在调整经济增长方式和经济增长结构。前者会以绿色增长方式为主导，对工业形成一定负面影响；后者会加大GDP中的消费比重，而下调投资比重，同样不利于工业品。整体而言，2014年中国宏观经济政策仍是影响基本金属需求最大的基本面，预计政策将会根据GDP增速进行灵活调整。

（2） 流动性趋紧

鉴于美国经济复苏步伐将加快的预期以及就业市场的明显好转，美联储于12月中宣布缩减QE，成为全球首个收紧货币政策的国家。而欧元区方面，因其经济复苏相对美国而言显得十分缓慢，受其内部经济增长的不平衡性导致。此外欧元区还有一些未完成的改革包括重塑银行业稳健和信贷传导机制及企业债务高企，为此，2014年欧元区的货币政策或需维持相对宽松。在此基础上，美元指数的中期上涨趋势将拉开。而从近几年基本金属价格的走势来看，全球流动性的扩大对基本金属价格的边际效应逐步下滑，相反，流动性趋紧对基本金属价格的打压力度有所加强，从这个角度来看，明年流动性的收紧将成为打压基本金属价格下行的潜在关键动力。

二．2014年铝市供需格局预测 

（一）原材料供应预期

1.铝土矿供应--保持稳定增长
铝土矿方面，2014年将保持稳定的供应增长。几内亚表示，为加强几内亚在全球铝土矿生产领域的领先地位，将进一步扩大铝土矿产量，到2020年几内亚铝土矿产量将在现有基础上增加两倍。印尼2013年铝土矿产量达3000万吨，高于预期将生产的2900万吨。俄铝方面也曾表示在2013年开始一项新的矿床工作时增加铝土矿产量。进口方面，今年铝土矿进口量基本逐月递增，1-11月累计进口量超过6.5千万吨，比去年同比大增81.66%，显示国内铝土矿加工产能有所增加，对铝土矿的进口需求将保持增长。另需要关注的是，作为我国重要的铝土矿进口国，印尼国会12 月5 日否决了要求政府放松未经加工金属出口禁令的要求，但随后又预示或在几年内允许部分矿商继续出口矿石。印尼矿石出口禁令的摇摆影响对未来铝土矿供应的判断，如该禁令未来未能得到更改，有可能导致国内铝土矿供应收紧。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

2.氧化铝供应--供应压力持续高位
氧化铝方面，就全球而言，未来全球氧化铝产能将维持高位。经过前几年的大幅扩产，2013年全球氧化铝产能达到6899万吨。据Wind数据显示，2014-2015年氧化铝产能增速有所放缓，但仍将保持在接近7000万吨的高水平，对全球氧化铝市场保持较大的供应压力。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

    就国内情况看，2012年全年中国氧化铝产量4214万吨，占全球总产量的39.51%，消费量占全球总消费量的45%，中国已成为世界最大的冶金级氧化铝生产与消费大国，并已成为氧化铝的初级强国，目前全球铝行业已经严重依赖于中国的氧化铝供需状况。今年1-11月，中国氧化铝累计产量达4051.25万吨，累计同比增加17%，显示国内氧化铝产能开始释放。随着全球产能释放，预计未来几年全球氧化铝产量将保持较高速度的增长，2014-2015年全球氧化铝产量或将超过11000万吨，而国内将保持12%-13%的增速。
	日期
	2009年
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年E
	2015年E

	全球产量(万吨）
	7,746
	8,531
	9,211
	9,571
	10,085
	10,590
	11,280

	增速%
	-7.00%
	10.10%
	8.00%
	3.90%
	5.40%
	5.00%
	6.50%

	中国产量（万吨）
	2,379
	2,895
	3,408
	3,759
	4,330
	4,895
	5,480

	增速%
	4.40%
	21.70%
	17.70%
	10.30%
	15.20%
	13.00%
	12.00%


（数据来源：IAI、国家统计局）
进口方面，2013年前11月累计为349万吨，比去年同期减少24.65%，但趋势上为连续三个月回升，尤其进入9月后，月度进口量持稳在45万吨以上。进口数据预示国内电解铝产能仍在快速扩充，对进口氧化铝的需求增加迅猛。
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

3. 废铝供应--进口受限，供应吃紧
废铝是我国电解铝的重要原材料。中国目前废铝进出口处于近完全净进口状态，废铝出口量不及进口量0.1%。但自年初以来，各地海关开展了为期10个月的“绿篱”行动，意在规范固体废物进口秩序，坚决御“洋垃圾”于国门之外。废铝前10个月累计进口量仅为205.6万吨，相对去年同期减少了5%。2014年国内“绿篱”行动效应仍将延续，废铝进口量仍将保持低位，或将减缓铝冶炼原材料的供应压力。 
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

（二）2014年全球原铝供应

据报道，2009-2013年中国新增了近1000万吨原铝产能，2014年中国运行的原铝产能将超过3000万吨，另外估计有300万吨新产能建成。而根据Wind数据，全球原铝产能略低于上述报道的预期，预计2014-2015年全球原铝产能将超过2900万吨，相对2013年产能仍呈现持续扩张的状态。随着西部原铝产能的逐渐投产，国内原铝产量未来3年产能还将保持稳定增长。但需要注意的是，2013年国内铝行业淘汰落后产能与兼并重组政策频出，国家加大了淘汰落后产能与兼并重组的力度。10月15日国务院发布《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》，重点将解决包括电解铝在内的五大行业的产能过剩问题，长远有利于铝行业的健康发展。但就目前可以看到的情况看，中国原铝供应短期内并没有受到明显的冲击。可以预见的是，2014年随着中国原铝产能（特别是西部新增产能）的释放，产量将持续走高，全球原铝市场将在几年内保持较大的供应压力。 
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（数据来源：Wind 资料来源：瑞达期货）

（三）2014年全球铝供需格局预测

2013年全球铝供应过剩进一步扩大，因供应增长大幅高于需求的增长。根据世界金属统计局数据，1-10月全球原铝需求较2012年同期增长1.1%至3876万吨，而产量则同比增长了3.5%。而2013年前10个月全球铝市供应过剩108 万吨，既已大幅超出去年全年过剩量。因此，尽管全球铝库存压力低于往年，下游需求也有所改善，但铝市过剩情况并未缓解。对于全球铝供需状况，高盛预计，铝工业2014年将前行艰难，因低成本的中国冶炼厂继续大量生产。不过部分机构对于明年四季度全球铝供应矛盾的缓和则持乐观态度。巴莱克银行预期明年第四季度铝价将走出谷底，因受美国经济复苏，以及印度、泰国和印尼等新兴国家经济的稳定增长的影响。日本丸红株式会社对明年四季度铝市则有更高的预期，原因同样是亚洲需求强劲及融资交易活跃。我们的观点是，随着全球（特别是中国）铝冶炼产能的扩大，2014年上半年铝市将持续过剩的状况，而下半年供应矛盾能否改善则应重点关注中国需求状况。鉴于中国经济结构调整将压低经济增速，而房地产市场蕴含风险，对此目前持谨慎悲观的态度。
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（数据来源：WBMS 资料来源：瑞达期货）

3． 电解铝成本预测

电解铝生产成本主要由氧化铝、电力、阳极碳块和人工成本等构成，从全球的平均水平来看，氧化铝成本（35%）和能源成本（电力成本约占40%）构成了电解铝生产成本的主要部分，其次为人力成本部分，约为12%。

（1） 能源成本-支撑或将下降

一般来说，电解铝平均生产能耗达14000千瓦时/吨，河南和山东是传统的电解铝生产大省，其电价接近0.6元/千瓦时，生产电解铝耗电量约为8000元/吨左右，生产企业普遍处于亏损状态。为解决愈加艰难的生产环境，产业西移和自备电厂成了电解铝生产企业积极寻找的出路。据报道，近两年国内铝厂自备电比例正在提高，2011年底河南省电解铝自备电比例在50%～60%，但2013年9月，这一比例已经达到了80%。

煤炭是我国的基础能源，占一次能源生产和消费的70%左右，其中一半以上的煤炭消费是电煤。2013年10月，国家发改委出台了《关于调整可再生能源电价附加标准与环保电价有关事项的通知》，通过下调煤电价格来补贴新能源，从而拉开了一轮燃煤电价下调的序幕，各地下调火电上网电价的幅度在每千瓦时0.9分至每千瓦时2.5分之间。2014年国内用电量将基本和经济增速同步，同比增7%左右，但燃煤成本仍将于底部震荡，其对电解铝的成本支撑或有所下降。需要注意的是，国内煤电联动政策是影响2014年电力成本的重要因素，应关注煤电联动的时间点和幅度。

	全国各地区煤电价格变动

	地区
	2011年6月份上调
	2011年12月份上调
	2013年9月份下调
	最新火电脱硫标杆电价

	广东省
	0.18
	2.3
	1.9
	50.2

	广西
	0.5
	3.65
	2.2
	45.52

	云南
	0.46
	2.6
	0
	35.29

	贵州省
	1.24
	4
	0.97
	36.71

	海南
	2.53
	2.5
	1.35
	47.68


（数据来源：发改委网站、资料来源：信达证券）

此外，作为电解铝行业重要的能源来源，原油与铝价之间也存在着较强的正相关性，研究显示，原油价格的走高对支撑铝价起到重要作用。对于2014年原油的价格走势，巴克莱银行认为原油价格将有所承压，因原油生产的地缘政治风险有所下降，加之石油输出国组织原油需求出现下降迹象，从而导致全球原油库存将会大幅攀升。而在美联储确定缩减QE规模后，流动性缩紧或也将让原油价格遭受冲击。

（2） 氧化铝价格-2014年有望走高

2013年年初以来，氧化铝价格保持稳定，中铝报价维持在2900元/吨。但在2014年氧化铝价格或将走高。目前中国的氧化铝产量基本可以满足目前原铝产量需求，但明年将有更多冶炼产能上线，需求将会增加。从供应角度看，尽管全球供应仍将增加，但或无法跟上快速增加的冶炼产能。另据悉，国际卖家上个月向中国买主开出2014年氧化铝供应的价格，为伦敦金属交易所期铝的17.5-17.8%，采离岸价格(FOB)基准，高于2013年的16.1-16.3%。

综合而言，2014年电解铝原料成本支撑多空不一，对铝价的影响仍有待观察，投资者需要持续跟进煤炭、原油、氧化铝进口等方面的变动。

4． 2014年铝市行情预测

沪铝指数周线2013年呈现单边下行格局，截至2013年12月24日，指数较年初下跌8.79%，下降达1300元/吨。沪铝指数周线长期运行于MA60均线以下，系列均线呈空头排列，MACD快线下穿慢线，两线间距呈扩大之势。可以看出，目前沪铝指数上方承压MA60，整体仍处于下行通道。总体而言，预计2014年沪铝将持续震荡下行走势，年中或有反复，但向下格局不变。
鉴于对2014年铝价仍将震荡下行预期，操作上，笔者建议作为持货商的现货企业在14000元/吨一线可逢高卖出保值为主，进入13500元/吨下方套保比例可适当减小。而作为消费商的现货企业平时以随买随用为主，保持低库存。短线操作上，需要关注2013年底市场对美经济前景的乐观预期以及季节性因素，可能在2014年初出现较为稳定的震荡行情。而进入3-7月份，受季节性因素的影响，期铝或将持续走低，至年底则有望再度企稳。从全年的跨度看，维持看空策略，年初若能反弹至14300上方，则可提供良好的空单建仓机会，全年运行空间预计为13000元/吨-14500元/吨。风险关注国内铝产业结构调整、兼并整合、淘汰落后产能的进展。
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