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	沪铝迎黎明前黑暗的光阴
就消费而言，以销定产的铝材产量增速大幅高于原铝表观消费增速表明原铝下游需求旺盛。新年度，尽管调控下的房地产改善有限，但维持高位的交运投资和轻质化的汽车用铝需求，以及欧美经济复苏加大铝材出口需求等客观利好因素均为原铝消费高速增长提供保障。

在供应端，随着新疆新增产能的见顶，2014年将是我国供应压力最大的一年，这对铝价极为不利。另外，压顶产量配合行业成本线下移，国内铝价仍有下行需求，主力合约不排除打破13800元支撑，下探全年13500元低点的预测值，需注意的是，铝价再有一波下跌或触发行业减产潮封锁价格下行空间，预计全年沪铝主力运行区间下移至13500-15000元，均价在14000元左右。

除中国外的国际原铝市场预计2014年将出现五年以来的首次供应缺口，LME新规若能顺利了实行将打压现货溢价，或将引发减产潮，这些因素有利于LME铝企稳，预计LME铝全年运行区间为1700-2000美元，价格中轴为1800美元。


第一部分 行情回顾
2013年内外盘铝价延续2012年下行趋势，相比2012年跌势更为明显，内外盘铝价均下破2010年6月低点，整体走势可大致划分为三个阶段。第一阶段，年初至4月末，在全球制造业扩张步伐减速，新兴经济体经济增速放缓和欧洲失业率飙升的市场环境中，下游消费表现低迷，国内铝库存持续增加，铝价由年初15535元/吨大幅下跌至14500元/吨区域。第二阶段，4月末至6月初铝价强劲反弹，主要经济体制造业PMI回升，下游采购活跃度增加，四地现货库存见顶回落是推升铝价的主要动力，但主力合约最高仅反弹至14980元/吨。第三阶段，铝价从6月初反弹高点震荡下行，期间尽管有企业联合保价及国庆节前集中备货促成铝价两波小反弹，但原铝高产量仍压制价格整体走势偏弱，维持下降的库存延缓了铝价下行步伐。
	图1：2013年以来沪铝主力周线图
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	数据来源：文华财经，长江期货


从市场运行看，2013年沪铝成交活跃度较2012年下降，截止12月上旬2013年沪铝日均成交量2.8万手，最高时达10万手（2012年沪铝日均成交量3.2万手，最高时为18.2万手）；持仓方面，2013沪铝日均持仓量20.6万手，最高时达27.9万手（2012年沪铝日均持仓量23.2万手，最高时为40万手）。

	图2：2012年以来沪铝持仓情况
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	数据来源：文华财经，长江期货


第二部分  产业链分析
一、下游需求复苏，消费持续增长可期
尽管2013年铝价整体走势向下，但仔细分析发现其下游消费并不清淡。与2012年相反，2013年我国铝材消费增速逆袭原铝消费增速，铝材每月同比增速维持在25%以上，远大于原铝不足9%的增速。

	图3：铝材表观消费增长远快于原铝                                 
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	数据来源：国家统计局  海关总署 长江期货


此外，全国四地铝现货库存高位回落和铝现货告别2012年随着价格下跌全年贴水的情况下转入2013年大部分时间维持升水格局，反映出了铝消费的强劲，也折射出铝价格跌至成本线附近时现货持有商挺价的意愿增强。
	图4：铝现货多数时间维持升水格局                               
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	数据来源：长江有色金属网  长江期货


电解铝多以铝材形式应用于下游，而铝材企业大多采用以销定产模式，因此铝材产量基本代表了电解铝消费量。2013年我国铝材产量增速稳定在20%以上（图3），受益于汽车轻量化、工业机械用铝和出口增加等，铝材产量有望维持高速增长。

	图5：我国铝材产量增速维持在20%以上                                   
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	数据来源：国家统计局  长江期货


（一）欧美经济复苏，铝出口提升

2013年1-10月铝材出口增长也维持了稳中有升的走势。2012铝材出口在我国铝材总产量占比约为7.3%，自2012年7月铝材净出口同比触底反弹后，之后一路回升，2013年增长约为20%左右，欧美经济的弱复苏是主要成因。消费者信心和房地产投资底部回升及近期欧洲经济数据均释放全球经济的复苏信号，2014年伴随全球经济复苏，铝材出口将持续增长。
	图6：海外经济复苏，中国铝材出口缓慢提速                                 
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	数据来源：海关总署  长江期货


（二）汽车轻量化，为铝材增长提供广阔空间
在“降能耗”和“环保”双驱动下，汽车轻量化趋势将持续，铝材在汽车产业中应用比重将增加，欧美国家汽车发展轨迹中已证实这点。tesla的成功更是掀起“全铝车”的风潮，国内汽车铝化将加速进行。
	图7：北美汽车用铝比重持续增加                                
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	数据来源：国家统计局  长江期货


按照国内汽车单耗铝材从2010年的100公斤/辆提升至2015年的130公斤/辆，汽车单耗铝型材由2010年的8公斤/辆提升至2015年的10公斤/辆，可测算出未来三年的汽车用铝年均增速将达15% 。

	图8：国内汽车用铝量逐步攀升                                 
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	数据来源：国家统计局  长江期货


（三）交通投资维持高位，房地产数据不温不火
与以包装业和交通行业为主的欧美消费不同，我国铝消费结构主要由建筑业和交通行业构成。我国交通领域占铝总用量的22%以上，建筑用铝约占总量的36% 。

2013年前11个月，交通运输特别是铁路等方面的投资增速保持高位，其累计值的同比增幅小幅回落至21.15%。
	图9：交运投资维持高位                                 
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	数据来源：国家统计局  长江期货


房地产开发投资增速从年初的22.8%回落至19.50%，但仍高于2012年的16.7%，房地产新开工面积同比增长11.84%，总体维持了中性偏乐观的形式。新一届政府延续房地产调控政策，开发商特别是中小开发商经历房产调控折磨后，多有变现观望意愿。因此，我们对新年度房地产改善定调为温和改善。
	图10：房地产温和改善                               
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	数据来源：国家统计局  长江期货


基本能反映电解铝消费的铝材高产量，表明2013年电解铝下游消费增长较为可观。从出口提升、汽车轻质化加速，交运投资建设续涨和房地产温和改观多层面考量，2014年我们预计电解铝下游消费较2013增速提升。
二、割裂市场：国际略紧VS 中国充裕
较高的现货进口溢价和国内充裕供应打压下的沪铝比阻碍了国外铝锭的流入，而15%的出口关税基本关闭铝锭出口通道。全球铝锭供需状况可分中国及除中国以外两部分看待。
（一）国际出现供应缺口拐点
CRU报告预计，2013年世界原铝产量4601万吨，同期增长4.4%。不过，消费的快速增长是与供应端相匹配的，2013年度全球铝供需维持了紧平衡，有两个季度供给短缺，全年预计稍稍过剩18万吨。
	图11： 2013年全球铝供需维持紧平衡
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	数据来源：CRU  长江期货


国际铝业协会(IAI)公布的数据显示，2013年除中国外的铝产量同比减少3%，至2010年2月以来最低位水平。巴克莱表示，如果生产商执行此前已宣布的所有减产计划（7月-11月宣布约140万吨减产计划），那么预计明年铝市场将出现27.5万吨的供应缺口，为五年来首次。

	图12：非中国地区铝供需已出现缺口
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	数据来源：CRU  长江期货


供应缺口的出现并不能成为国际铝价上行的充分条件，LME仓库中约计540万吨的铝库存以及除中国以外200万吨的非仓单库存随时为市场提供缓冲，铝价要彻底反转难度极大。如果LME仓储新规能如期在4月1日生效实行，将导致现货溢价下行自2014年第二季度重启，届时可能出现新一轮减产，供给增速放缓的概率较大。
整体而言，国际铝价下行的空间已经较小，2014年LME铝价格继续破位下行是小概率事件，预计LME铝价有筑底过程且价格宽幅震荡过程中，重心有望上移，价格目标区间在1700-2000美元/吨，中轴为1800美元/吨。
二、新增产能见顶，2014供应压力迎峰值
2013年我国原铝消费增速可观，可铝价仍难逃下滑的命运，压垮铝价的“稻草”是屡创新高的产量。国家统计局数据显示，2013年1-11月全国电解铝总产量达2011.5万吨，同比增长9.6%。尽管今年的累计增速显著低于去年，但有庞大的产量基数做乘数，国内铝供给量不断刷新高点记录。
	图13：原铝年度产量                                                     单位（万吨）
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	数据来源：国家统计局  长江期货


2009年以来，全国电解铝新增产能逐年增加，且总产能增速在加快。全国新增产能主要集中在新疆，新疆2014年新建产能达300万吨，在国家审批管制背景下，新增产能在2015年才出现大幅回落。我们预计，2014年是国内供应压力最大的一年。
	图14：新增电解铝产能                                     
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	数据来源：百川资讯  长江期货


三、行业成本线下移，铝价或紧贴成本线回落
从成本测算结果看，电力和氧化铝占电解铝成本将近75%，我们预计行业整体平均成本下移。 

表1：国内电解铝企业成本测算
	项目
	氧化铝
	预焙阳极
	综合电耗
	辅料
	折旧
	财务及人工
	完全成本
	现货成本（含税）

	含税价格
	2500
	3700
	0.5
	230
	
	
	
	

	单耗
	1.94
	0.5
	13500
	1
	1
	1
	
	

	扣税成本
	4145 
	1588 
	5769 
	197
	500
	1150 
	13349 
	15618


数据来源： 长江期货
首先，西部和山东等配备高技术水准、低成本产能的快速扩张，加大低成本电解铝产能占有比重；其次中东部部分大型电解铝企业争取到直购电的跟进实施亦能压缩电力成本，亦有助于拉低行业成本。  

	图14：西部及山东电解铝产能占比增大   
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	数据来源：百川资讯  长江期货


2014年行业成本线下移后，由于电解铝供应量大幅增加，预计铝价会贴近成本线进一步回落。
四、落后产能经营压力加大，可能触发停产潮
地方政府过多的干预电解铝企业落后产能的退出及经营困难产能的关闭，以致出现了“西进而东不退”的现状。三中全会“让市场在资源配置中起决定性作用”和“严禁地方政府补贴电价”条款，有望管住地方政府之手；另外，“调结构、稳增长、促发展”的转型基调，意味着GDP和基建投资增速不如从前，电解铝行业寄投资和时间来消化过程产能的希望破灭；从公司层面看，失去电价补贴的企业面临持续的亏损和长期的负资金流，主动削减、搬迁产能才有出路。
减产潮可能出现的时点：一是春季期间，类似2009年金融危机导致电解铝关停，企业可能借春节关停产能；二是如果电解铝价格再有一波下跌，可能抹掉企业最后一丝希望，引发关停潮。

第四部分 行情展望
就消费而言，以销定产的铝材产量增速大幅高于原铝表观消费增速表明原铝下游需求旺盛。新年度，尽管调控下的房地产改善有限，但维持高位的交运投资和轻质化的汽车用铝需求，以及欧美经济复苏加大铝材出口需求等客观利好因素均为原铝消费高速增长提供保障。

在供应端，随着新疆新增产能的见顶，2014年将是我国供应压力最大的一年，这对铝价极为不利。另外，压顶产量配合行业成本线下移，国内铝价仍有下行需求，主力合约不排除打破13800元支撑，下探全年13500元低点的预测值，需注意的是，铝价再有一波下跌或触发行业减产潮封锁价格下行空间，预计全年沪铝主力运行区间下移至13500-15000元，均价在14000元左右。

除中国外的国际原铝市场预计2014年将出现五年以来的首次供应缺口，LME新规若能顺利了实行将打压现货溢价，或将引发减产潮，这些因素有利于LME铝企稳，预计LME铝全年运行区间为1700-2000美元，价格中轴为1800美元。
长江期货业务受理机构
	上海世纪大道营业部

	上海市浦东新区世纪大道1589号8楼01-02单元

	Tel: 021-61683728
	Fax: 021- 61683728-817

	上海北京西路营业部

	上海市静安区北京西路1399号信达大厦3楼A座

	Tel: 021-62898366
	Fax: 021-62898711

	北京建国门营业部

	北京市东城区建国门北大街8号华润大厦一层103单元

	Tel: 010-84683288
	Fax: 010-84682176

	北京复兴路营业部

	北京市海淀区复兴路乙12号626、627室

	Tel: 010-59817097
	Fax: 010-59817088

	广州营业部
	

	广州市海珠区琶洲大道琶洲国际采购中心A-1栋1608 

	Tel:020-28087800
	Fax: 020-28087816

	成都营业部
	

	成都市青羊区白丝街56号棉麻大厦3楼

	Tel:028-86512266
	Fax: 028-86679150

	长沙营业部
	

	长沙市雨花区芙蓉中路佳天国际新城北栋21B

	0731-85302660
	Fax: 0731-85302656

	郑州营业部
	

	郑州市经三路15号广汇国贸大厦A座1601

	Tel:0371-65665721
	Fax:65665722

	福州营业部
	

	福州市鼓楼区湖东路168号宏利大厦21层B3

	Tel: 0591-87270809
	Fax:0591-87270809

	深圳营业部
	

	深圳市福田区东北深圳国际商会中心0606- 0608

	Tel: 0755-82835766
	Fax: 0755-82835701

	太原营业部

	太原市小店区金茂国际数码中心大厦1幢A座17层A 

	Tel: 0351-8721093
	Fax: 0351-8721091

	江汉营业部
	
	

	湖北武汉市汉口解放大道国际大厦A座三楼

	Tel: 027-85865598
	Fax: 027-85840749

	江岸营业部
	
	

	湖北武汉市汉口沿江大道160号时代广场1座8楼

	Tel: 027-85868896
	Fax: 027- 85853870

	硚口营业部
	
	

	湖北省武汉市硚口区解放大道1007号兴隆大厦第九层

	Tel: 027-85860129
	Fax: 027-83310031 

	青山营业部
	
	
	

	湖北武汉市青山区友谊大道999号武钢大楼B座705-707

	Tel: 027-86740469
	Fax: 027-86740455

	武昌营业部
	

	湖北省武汉市武昌区洪山路81号洪山礼堂一层

	Tel: 027-85499321
	Fax: 027-85556075

	黄石营业部
	
	
	

	湖北黄石市桂林南路1号团城山中行附2楼

	Tel: 0714-6351518
	Fax: 0714-6351718

	
	

	
	

	客户服务中心
	027-85861133  95579


研究员介绍
覃静：研究部金属研究员，致力于金属期货市场的研究。

研究咨询部介绍
长江期货研究咨询部，多年来始终以“客户资产增值为己任”作为终极使命，与投资者风雨同舟，帮助投资者发现机会，规避投资风险，是投资者值得信赖的投资决策参谋。
    在多年的投资实践中，我们确立了“专业化、系统化、个性化、可操作化”的研发模式，开发了一整套服务于各类投资者的研发产品系列：专业化的研发信息，系统化的趋势研究，个性化的交易诊断，可操作化的投资及保值建议。为投资者构建了全方位、立体化的研发支持系统。
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