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前言
近两年铝行业在经历供给侧改革，清理违规产能以及严控新增产能，使得产能投放得到有效的控制；同时进行秋冬季取暖季环保限产，阶段性限制了产量的增长，在2018年随着政策性指导逐渐销声，铝市影响因素重归基本面。
1．2018年铝市场走势的回顾

一季度月初受全球股市暴跌拖累，金属盘面集体跳水，期铝重心仍下移，随后春节假期临近，市场逐步归为平静，再无利好刺激情况下，期铝弱势运行，现货市场无利好支撑，铝价已在13500元/吨边缘徘徊，过年前后下游加工企业放假库存积压。二季度美国财政部于4月6日宣布，对俄铝实行制裁引发市场对于海外原铝短缺加剧的担忧，消息一出铝价急剧拉升，一度涨至2548美元/吨，站上六年半以来高位；原料端氧化铝价格飙升，外盘伦铝屡创新高，两方拉动铝价节节攀升，继2017年11月后首次站上万五关口，来到15090元/吨。但随着俄铝制裁期限放缓，以及中美拉开贸易战的大幕，市场恐慌加剧，铝价大幅下泄，跌破14000元/吨。三季度8月国内环保力度加剧，矿石开采受影响，氧化铝价格水涨船高，随着美铝在澳洲工厂工人罢工，以及西澳两家氧化铝发运延迟，South32旗下氧化铝厂检修产量减少，期铝迅速拉升，沪铝一度触及万五，现货基本站稳14500元/吨，高位已触及14810元/吨。但随之而来的金九并未能给下游需求带来明显改善，铝市进入下行通道，只在双节前备货期小幅挣扎向上，也只是昙花一现。四季度，市场翘首以待的采暖季限产政策终落地，但犹如市场之前预期，今年的采暖限产力度远不如预期，不再实行一刀切而是差别化政策，若达到排放限值或可豁免，据百川了解范围内企业基本已达到要求，所以减产有限。而美股暴跌、海德鲁复产在即，市场恐慌期铝暴跌，风暴结束后，铝市虽有回暖但仍处弱势。
图1：伦铝价格走势图
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2．2018年铝市供应过剩

国际铝业协会（IAI）最新公布的数据显示，2018 年 10 月全球原铝产量为 541.4 万吨，9 月为 530.1 万吨，环比增加 11.3 万吨，同比增加 4.02%。其中，中国 10 月原铝产量预估为 305 万吨，9 月预估为 301 万吨，环比减少 4 万吨，同比增加 19.4 万吨。

3．2018年电解铝产量

2018年供给侧改革、取暖季限产等政策，以及电解铝指标置换等不确定因素影响，但是供应增加的趋势依旧会延续。预计2018年中国电解铝产量达到3628万吨，建成产能增加到5100万吨。2017年中国电解铝产量为3632万吨，建成产能到达4797万吨。
表1：中国电解铝供需平衡表
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整体来看2012年开始电解铝产量始终呈现增长态势，特别在2017年增速达到11.25%。但2018年建成的产能迟迟未开工，在建的项目都很缓慢。主要是由于2018年电解铝市场随着氧化铝、以及电价的高位，成本线被拉高；但宏观环境的悲观，以及环保督察使得下游始终得不到改善，新产能投放速度受到制约，电解铝行业大部分时间处于成本倒挂状态，部分企业亏损严重，甚至不得不减产、停产，使得2018年电解铝产量增速锐减。中国工信部发布电解铝产能置换需在 18 年底之前完成，同时不在新增电解铝产能，电解铝产能投放压力基本在2018 年已基本释放。预计2019 年中国将不在新增电解铝产能，基本可以保证国内市场铝产量稳定。
4．2018年铝土矿供应情况
4.1 铝土矿市场情况

2018年前三季度中国铝土矿进口量约6,168万吨，同比增加20.6%。20118年环保督查加强以及露天矿的整治成为各省主旋律，国产铝土矿价格随着资源减少，其中高品位矿的短缺更加突出。中央环保督察形成铝土矿价格上涨基础，贵州广西被动跟涨河南、山西、贵州等地，因此 18 年的铝土矿价一度飙升至历史高位，同时推升进口矿的上涨。预计2019年中国的产量在国内环保趋严的情况下，后期产量难以出现增长，基本保持平稳。
全球铝土矿目前整体处于弱平衡状态，俄罗斯、中国、澳大利亚等 9 国的产量占了全球产量的 90%以上，2018 年印尼出口政策逐渐放开，印尼产量大幅增长，从 2017 年的 124 万吨增长至 430 万吨，由于放量主要在下半年，因而预计 2019 年印尼产量将继续增加。几内亚 2018 年产量也大幅增长 40%至 5980 万吨，主要是菲律宾、印尼在出口限制后，企业在几内亚的投资逐渐开始产出，预计 2019 年产量仍将保持增长，预期整个铝土矿市场仍略显宽松。

4.2氧化铝市场情况

根据 IAI 数据，2018 年全球氧化铝出现负增长，同比下滑 3%，一是由于国内采暖季减产，导致国内氧化铝产量下滑明显，二是海德鲁氧化铝厂因环境问题减产一半。
2018 年 1-10 月全国氧化铝产量为 5658.1 万吨，累计增长 3.9%。预计对 2019 年国内氧化铝产量前半年增速为负，随着减产结束及新增产能投产，增速开始回升转正，全球氧化铝增速为负，主要是国外市场产量下滑所致。
4.3下游需求情况

据国家统计据数据，2018 年1- 10 个月铝材产量 3686.9 万吨，同比下滑 1.9%；2018 年 1- 10 月汽车产量 2322.6 万辆，同比微跌 0.4%，但月同比数据已连续 3 个月大幅下滑，预计 2018 年全年汽车产量将负增长；房地产销量方面，在国家调控政策下，2018 年 1-10 月商品房销售面积同比增长 2.2%，增速持续下滑；基建方面，10 月开始增速有所回升，为了对冲房地产增速下滑，基建投资增速上行是大概率事件，但也只是起到对冲作用。今年唯一的亮点是，在国外减产及停产等因素影响下，电解铝价格外强内弱，直接刺激了铝材出口的高速增长，改善了供需关系，缓解了国内压力，使得沪铝今年表现整体偏好，但目前不利因素仍在较多，2019 年铝材出口能否继续高增长仍是未知，因而预计 2019 年下游方面对沪铝提振作用不大。
5. 2019年影响铝价走势因素
5.1. 美联储加息影响美元趋势----影响国际铝价走势
国际市场大宗商品价格以美元计算，美联储会加息几次，直接影响到明年美国期限利差走势、美元指数趋势等，从而直接影响有色金属价格走势。美联储加息与经济基本面高度相关，美联储预计美国2019年GDP增长2.5%，通胀维持在2%左右，而市场一致预期美国经济增长放慢到明年第四季度的1.9%，CPI上升到2.3%。基于美联储对经济基本面的预测，最优利率水平应该为3.35%，联储在经济增速和通胀预测方面都更加乐观，即在对增长持更加乐观的态度的同时，认为通胀会保持在温和的水平。而根据市场一致预期推算的最优利率水平为3.5%;按此推算，明年美联储加息最多应在3-4次，料铝价也将受此影响阶段波动。

图2：美国CDP CPI走势预测
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5.2 2019年贸易摩擦加剧--------影响铝产品出口

2019年贸易摩擦常态化，不仅会导致全球资源配置错乱，还会影响到结构性改革进度放缓，那么就势必进入政策刺激的循环，再一次拉长复苏周期。在贸易摩擦的大背景下，各出口导向型国家可能也有竞争性贬值的冲动，但是这样对于经济基本面较弱的新兴经济体来说将面临更大的资本外流压力，货币汇率失控的后果可能难以收拾……这些新兴经济体中有不少都背负着大量外债，如果倒下了，金融危机也必然将蔓延到亚洲和欧洲，乃至全球。国际铝交易均以美元计价, 进出口政策及贸易双方的汇率也会对铝价造成一定的较大影响。
5.3 2019年国内经济运行-----决定铝产业链需求

对中国而言，2018年去杠杆等国内偏紧政策是拖累经济增长放缓主因，2019年国内增值税减税或导致CPI同比增速略低于18年。 但企业盈利不会受到负面影响。货币政策预计保持配合性宽松，数量型操作工具重要性仍然高于价格型工具，预计全年有200BP的降准空间。2019年，国内减税和稳基建或令19年预算财政赤字率扩张至3.3%-3.5%。汇率方面，预计美元指数回落，中国国际收支流出压力可控，人民币兑美元预计稳中小幅升值至6.7-6.8。

2019年铝市场的运行展望

2019年成本端氧化铝行业在政策引导去化情况或将持续，若海外投产不及预期，氧化铝市场将维持供需平衡局面，价格难下跌。综合来看铝市成本高位、而2019年国内经济形式不容乐观，料需求得不到改善，对铝市库存消耗有限，铝市上半年仍会处于供大于求格局，铝价将延续寻底过程铝价低迷。但高成本电解铝产能在持续亏损状态下部分关停，且新增产能推迟或减少投产，将导致供应逐渐收缩，下半年铝价或将有所回升。预计2019年上半年国内铝价承压运行区间为13200-14500元/吨，下半年成交重心或重归14000-15000元/吨。本观点仅供参考，据此操作风险自负。
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