铝价反弹遇阻 等待需求改善 
孙亭瑞
一、4月国内外铝期货价格走势回顾：

沪铝：

2009年4月1日-4月30日，本月沪铝指数价格反弹遇阻后回落。沪铝指数月开盘12810点，最高13720点，最低12300点，收于12610点，较上月收盘价下跌190点。本月沪铝各月份合约总成交量538.7万手，较上月增加178.6万手，截至4月30日沪铝总持仓31.4万手，较上月增加1758手。截至4月30日沪铝库存小计为155197吨，较上月同期增加13232吨，库存期货33403吨，较上月同期增加3293吨。

图一、沪铝指数日线图
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LME3月铝：

2009年4月1日——4月30日，本月LME铝价大幅上涨。LME铝月开盘1390元/吨，最高1555美元/吨，最低1355美元/吨，收于1505美元/ 吨，较上月上涨了110美元/吨。本月LME铝总成交量277.2万手，较上月减少了88万手；截至4月30日总持仓量为74.6万手，较上月增加了2.8万手。截至4月30日LME铝库存为3792300吨，较上月同期增加321275吨，继续创出历史高位。

图二、LME3月铝日线图
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二、近期的基本面

1、受累反倾销 铝加工业出口拐点显现
一位熟悉澳大利亚铝加工市场的人士透露，澳大利亚两家铝加工企业carpal和G-James正准备对中国企业提起反倾销诉讼。中国已经失去了加拿大市场，如果再失去澳大利亚市场，那将非常糟糕。

2009上海铜铝峰会上，中国有色金属加工工业协会秘书长马世光表示，受取消出口退税、贸易摩擦和经济危机等因素的影响，我国铝型材出口态势出现了拐点。

2008年10月以来，我国铝材出口量由16万吨降至了5万吨，增幅同比减少100.2%，铝型材出口同比减少了69%。

中国有色金属行业协会副会长文献军表示，在经济危机中，各国贸易保护主义加剧，“必要时，我们将采取相应行动”。

马世光表示，近些年来，我国铝加工产品出口比例不断增大，至2008年实现了铝加工产品的净出口。华北铝业的产品已经拥有了国外二三十个国家和地区的市场。

澳大利亚对铝型材的年用量大概为14-16万吨，Capral和G-James等本土厂商大概占其中的三分之二，其它大都来自中国，由于来自中国的铝型材性价比高，因此中国铝加工商在澳洲的市场份额越来越大。

不过，近一年来各国接二连三对我铝加工实行反倾销等制裁，中国五矿旗下的华北铝业有限公司是印度从价税的受害者，公司出口部负责人王春海表示，其公司生产的铝箔在印度很爱欢迎，现在已占到约10%左右的份额，但征收从价税后就难说了。

随着中国铝加工商进军澳大利亚市场，澳大利亚本土生产商节节败退，Capral在2008年录得税后1.32亿亏损，并更换了CEO。知情人士透露，Capral新任董事会主席公开表示，中国低廉的铝加工产品影响了澳大利亚铝加业，“已经到了生死存亡的关键时刻”。Capral董事会主席表示，为改善公司业绩，公司与其它澳大利亚本土主要铝加工商，正准备对从中国进口的铝加工产品提请反倾销调查。

上述知情人士表示，由于Capral这次引用了加拿大的反倾销案例，因此诉讼成本非常低，且成功性很大。华北铝业在国外的市场比较分散，但如果像澳大利亚这样直接引用它国案例，以及像印度直接根据进口数量态势来认定，那“后果将很严重。

文献军表示，如果澳大利对国内铝加工实施反倾销制裁，那将助长世界贸易保护主义情绪，十分不利于我国铝加工的发展。

上述知情人士表示，要阻止澳大利亚对中国铝加工产品的反倾销制裁，只有两个办法：一是收购Capral；二是“以毒攻毒”：如果澳大利亚对中国的铝加工产品进行反倾销制裁，我国也对从它们那里进口的铝土矿实施反倾销制裁。

不过收购Capral并不可行，Capral是澳大利亚最大的铝加工企业，虽然市值大幅缩水，但总量仍然很大，且性价比太低，“Capral的生产成本太高了”。曾任中国WTO谈判代表团法律专家组组长的张玉卿曾表示，一方面要加大国内市场的开拓，另一方面要提高出口产品的档次。

铝型材生产商应该向下游扩展，把铝型材做成具体的产品，比如汽车零配件、家具配件等。不过他也坦诚，深化加工需要大量人力、物力，不是一两年内能解决的。
2、固定资产投资项目资本金比例调整 电解铝等项目受冲击较大

调整固定资产投资项目资本金比例到底意味着什么，对各个行业将会产生什么样的影响呢？ 

国务院发展研究中心金融研究所副所长巴曙松表示：“体现的是一个有保有压结构调整的思路，就是说在我们扩大内需的一些大型基础设施，大的行业的投资里面，有些行业是要继续保，是要继续扩张的，有些行业是需要进行压缩的，所以这次调整就体现了有保有压的理念。”如电石、铁合金、烧碱、焦炭、黄磷项目以及电解铝等这样的“两高一资”项目，将受到较大冲击。 

巴曙松表示，国家对于“高污染、高能耗和资源性”这样的“两高一资”行业一直是国家控制的重点，但是在信贷扩张的过程中，为了片面追求经济迅速回暖，有些地方开始上马一些两高一资项目。国家这次通过经济手段迅速调整固定资产投资项目资本金比例，将在很大程度上解决这种现状。 

巴曙松说：“我们这次扩大内需重点扶持的大型基础设施，降低资本金要求的行业，他们融资能力会提高，所以它应该说下一步得到信贷支持的空间就更大，应该说会有正面的效果。”
3、有色协会：国储局电解铝收储计划或告终
据上海4月27日消息，中国有色金属工业协会副会长文献军在周末召开的行业会议上称，国家物资储备局今年余下时间不可能收储更多铝。文献军称：“政府收储已实现目标，其目的是稳定国内铝价，因此是时候暂停了。” 铝价在4月初已从9月触及的低点反弹30%至每吨13,610元高点，大部分是由于政府收储590,000吨，不过随着政府收储结束，价格较该高点略下滑逾8%，预期近期将进一步修正。 

     文献军在回应市场预期国储局将再次收储铝并平抑国内价格时称：“只有当铝进口禁止或者实施较高的进口关税以及若关闭的冶炼产能保持关闭时，我们才能够看到稳定的铝价，但这些条件都不现实。” 他称：“政府收储未列在金属行业的具体刺激计划中。” 他亦表示，鉴于政府亦实施广泛的增值税，低于17%的出口退税将不会被视为“政府补贴”。 

政府决定从4月1日起将金属产品的出口退税由5%调高至13%，例如精炼铜管，精炼铜板，铝箔和铝板等，作为金属行业刺激计划的一部分。
4、国内铝企重启产能 年内铝价预计保持疲弱
上海4月27日消息，中国有色金属工业协会副会长文献军称，中国的铝价预计于今年余下时间内保持疲弱，因国内铝厂重启产能将导致供给过剩，预计使现货铝市场承压。 

文献军在一会议上表示，“由于价格反弹，4月和5月肯定会成为铝厂重新启动先前暂停产能的高峰期...在这轮盲目无序的产能重启大潮过去之后，铝价肯定会下跌。” 

他并表示,预测国内铝价将在平均生产成本上下浮动，今年后三个季度的均价在每吨铝12,000-12,500元人民币之间。。 

5、电解铝企直购电进退维谷 难在何处？

为降低电解铝企业的生产成本，保证发电企业的电力消费，国家大力推进电解铝企业直购电的试点工作，并公布了15家试点企业的名单。但出乎意料的是，不在试点范围内的河南电解铝企业却首先与省内电厂签订了直购电协议。 

4月21日，中国有色金属工业集团三届一次管委会在北京召开。铝材价格“内高外低”、产能过剩、电解铝直购电等问题成为会上的热点话题。 

“河南对电解铝企业的政策真好”是众多参会企业代表热议的焦点。3月25日，河南省打包十几家电解铝企业与省内4、5家电厂签订的电铝直购电协议开始执行，当月执行电价为0.395元。河南省内自备电厂铝企用电成本约0.45元，此前清理的优惠电价约0.42元。“河南的电解铝企业率先破冰，发挥大用户直购电交易机制，打破电网公司垄断，利于降低企业成本。”北京首创期货有限责任公司金属高级分析师宋立波表示。 

早在3月6日，国家工信部、国家发改委、国家电监会、国家能源局就公布了《关于清理优惠电价有关问题的通知》和《关于开展电解铝企业直购电试点工作的通知》，要求各地取消自行出台的优惠电价措施，并推进大用户直购电试点工作。但这项工作进行的并不十分顺利。 

一位不愿透露姓名的山东电解铝企业老总称：“现在企业生产也不行，不生产也不行。开工生产就要亏损，因此许多铝企都拒绝地方政府重启产能的要求；不开工生产，地方政府就不跟我们洽谈直购电的问题。所以，企业还不如不生产，给员工发部分工资呢。”中铝公司总经理熊维平也指出：“对于电解铝企业所在的地方政府来说，只要电解铝企业运营起来就是GDP。” 

目前，我国电解铝产能为1850万吨，国内实际需求只有1400万吨左右。而且，还有一些电解铝企业正在建设。再加上国储、商储有限，电解铝行业产能过剩、结构矛盾突显。工信部原材料巡视员贾银松介绍说：“当前，我国电解铝出口下降，由于国内外铝价倒挂，‘出不去’已经变成‘净进口’。而且，地方政府要求电解铝企业先开起来，才执行优惠电价，这导致市场竞相降价。”熊维平十分感叹，“铝工业的‘暴利’时代一去不复返了！” 

     归根结底，直购电将使利益在用电企业、发电企业、电网企业间进行重新分配，受益的显然是用电企业，参与交易的发电企业可以“以量补价”，而未参与交易的发电企业由于电量分流可能受到一定影响，电网企业则会受到一定冲击。此次国家四部委虽要求电网企业严格执行直购电试点的相关政策，但电网的收费标准并未明确。 

熊维平表示，电解铝企业直购电最关键的问题是电网公司的过网电价，即输配电价如何确定的问题，这也是老问题。因为输配电价有了弹性后，任何直购电的优势都会得到实现。“我们也在积极跟发改委、电监会沟通，看能否根据大型电解铝企业的情况，由国家在征求意见的基础上再核定一个过网电价。例如0.08元、0.09元、0.1元，如果过了0.15元就不需要谈了 。” 

据了解，就目前的情况而言，最终签订的直购电用电价格将不会超过0.3元，直购电优惠价将在0.06元左右。青铜峡铝业与当地发电企业的协议洽谈已经进入尾声，最终签订的价格很有可能为0.25元。包头铝业方面也透露，当地政府已经承诺给企业最高不超过0.3元的直购电用电价格，而西部地区目前的电价则在0.35元上下。 

直购电是由两个因素决定的，输电电价是弹性的，但最终是要和发电企业合作。如有些电解铝企业所在地区只有火电，而发电煤还在500—600元/吨，其发电成本相对较高。“因此，我建议电解铝企业多和水电长期合作。火电用煤也要找价格低的。”熊维平说，“如果这个政策一旦突破，那么符合电解铝直购电条件的企业就不止15家，对大多数电解铝厂都是有利的。” 

据了解，已公布名单的15家试点企业主要集中于云南、贵州、陕西等能源富集区域，涉及中国有色金属工业集团的成员企业有14家。这表明国家在扩大直购电试点范围的同时，也兼顾到了支持优势企业、龙头企业的产业结构调整。
6、中国3月铝产量增加至883,000吨

据伦敦4月23日消息， 国际铝业协会（IAI）周四公布的初步数据显示，中国3月原铝产量增加至883,000吨，2月为869,000吨。中国2008年3月铝产量为104.4万吨。 

本周初，IAI公布3月原铝日均产量下滑至65,200吨，2月为66,200吨。3月原铝总产量为202.1万吨，高于2月的185.4万吨。
7、全球1-2月铝市场供应过剩425700吨

据伦敦4月22日消息，世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，今年前两个月期间全球铝市场供应过剩425,700吨。2008年同期全球铝市场供应过剩为50,000吨。WBMS称，1-2月期间原铝需求为538万吨，较去年同期下降102.3万吨。数据显示，1-2月期间全球铝产量较2008年同期下降10%。中国产量减少325,000吨，目前仅占全球总产量30%。中国仍为未锻造铝净进口国。2008年期间中国累计净出口581,000吨。2月单月全球原铝产量为282.8万吨，消费量为257.9万吨，供应过剩249,000吨。

三、后市行情展望： 
     技术分析
图三、沪铝指数月线图
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4月份，沪铝指数在现货价格上涨的带动下突破13000点，直逼14000点，但在国家收储结束和企业产能逐步恢复的利空影响下，原铝价格大幅回落。        
图四、LME3月铝月线图
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    进入4月，虽然 LME库存继续增加，但价格依旧难于下跌，美元长期贬值的预期，使LME3月铝价走势比较坚挺。
综合分析，3月美国出台的量化货币政策，对市场的积极影响仍在持续之中，无论股市还是大宗商品的走势，都表现出强势特征，预计5月仍继续维持震荡走高的格局，但同时，市场中酝酿的风险也在逐步增加，一旦市场流动性资金的避险兴趣（规避美元贬值的风险）减弱，无论股市还是大宗商品，其回落的幅度和力度都将是较大的。LME3月铝中期波动区间在1400-1650美元/ 吨，沪铝中期波动区间在12200-13200美元/ 吨。
