                               
2019年5月铝市场分析
--氧化铝价格动能有限 电解铝震荡转弱
一、铝产业链生产情况汇总
信发事件带动氧化铝产业环保升级
1季度国内氧化铝产量一直高于去年同期，自4月份开始由于价格下滑，加之矿石供应紧张等问题，一些企业开始出现减产检修的情况，4月份氧化铝产量低于去年同期，5月份更是由于信发停产而产量低于去年同期，我们预计6月份在这种趋势依然存在。
4月国内氧化铝产量为586万吨，折算日产19.55万吨，日产量相较3月变动并不明显。5月产量的影响变动相对明显，并不是以交口信发为主，而且前期魏桥集团的焙烧环保升级改造、广西信发矿石供应不足、晋中希望环保和技术改造等。交口信发5月氧化铝产量损失预计在3万吨左右，魏桥集团改造持续影响产量在12万吨左右，广西信发减产影响产量5万吨左右、晋中希望超低排放和后加矿工艺改造影响产量4万吨左右，加之孝义信发和华庆的少量产量损失明显弥补了水江和鲁渝博创的复产逐渐形成的产量增加，以及兴华科技、山西新材料、中铝矿业等公司在市场好转下的微妙产量提升。预计5月氧化铝产量为590万吨。
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河南神火和华圣停产抵消部分新增产能
5月份减产企业有：河南神火(集团)有限公司因5月26日突发火灾，暂时全停，涉及产能21万吨。山西华圣铝业有限公司19万吨产能5月24日全部关停（19万吨产能指标据传可能转移至鹤庆）。
复产方面，青海西部水电有限公司复产5万吨。青海百河铝业有限责任公司4月12日已开始少量复产。魏桥铝电（集团）54万吨电解铝指标已公示，具体复产日期待定。
新投产方面，云南神火铝业有限公司预计2019年9月开始投产。云南云铝海鑫铝业有限公司二阶段10万吨、鹤庆溢鑫铝业有限公司一阶段10万吨，已投产完毕。
4月份随着铝价上涨，电解铝企业盈利水平提高，复产新投的产能都开始积极准备，但是在5月份氧化铝价格大幅拉升，并且电解铝价格上涨也遭遇诸多压制，电解铝厂盈利受到挤压，同时部分铝厂的资金比较紧张，综合以上，我们认为后续电解铝厂的复产新投进度可能低于预期。
我们预计5月中国电解铝产量308万吨，整体供应情况变化不大。虽然目前行业正处于复产和投产的集中阶段，但从数据上来看前五个月电解铝产量实际增长较为有限，叠加本月中铝华圣、河南神火相继关停，预计6月份电解铝产量增幅依然有限。 
后市来看，短期内仍有少量产能将投产和复产，其中新投产能主要分布在中铝华润、陕西美鑫、云铝海鑫和鹤庆溢鑫、广西苏源等企业，而复产产能则分布在山东魏桥、青海西部水电和甘肃东兴铝业几家企业。
	图1-2：电解铝月度产量对比图
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二、铝产业链供需平衡情况
国内氧化铝月度短缺 铝厂库存下降
5月氧化铝实产产量594万吨，净进口氧化铝预计10万吨左右，氧化铝总供应量为604万吨。电解铝产量308万吨，折算氧化铝需求590万吨，非铝行业和精细化工氧化铝需求预计为30万吨，氧化铝总需求量为620万吨，供需静态短缺16万吨左右。
截止到5月第四周，可统计的全社会氧化铝库存保持下降态势，下降25万吨左右。较为明显的下降主要集中在产业链自有体系的铝厂端，尤其是新疆信发、东兴铝业、锦联铝材等主要工厂的氧化铝终端库存变动相对明显。同期氧化铝企业库存基本稳定，站台和堆场氧化铝库存因前期散户贸易活跃，发运端小幅下降，终到端小幅增加，港口氧化铝库存整体下降。
	图2-1：国内氧化铝供需平衡表
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消费淡季预期下供应缺口可能收窄
5月份开始部分市场需求开始有转入迹象。预计5月原铝产量308万吨，消费量335万吨，当月理论供应短缺27万吨。尽管本月电解铝行业投复产产能增量环比有所放大，但考虑到房地产竣工面积降幅持续收窄，铝锭库存降幅高于去年同期的整体表现，本月电解铝供应缺口环比仍在继续扩大。只是，鉴于本月铝价涨幅明显收窄，且在季节性消费旺季临近结束的情况下，市场看涨氛围也有所淡化，因此，我们预计后期电解铝市场供应缺口将继续收窄。

	[image: ]图2-3：国内电解铝供需平衡表

	



三、价格运行趋势
信发停产在前海德鲁复产在后  价格先抑后扬
5月份氧化铝市场发生两大重大事件，一是信发环保事件而引发信发、华庆等氧化铝厂停产，周边也开始环保升级行动，从山西地区赤泥库事件开始，氧化铝现货市场瞬间火热起来，贸易商积极询价买入，并且不断刷新成交价格的高点，在5月14日至5月23日10天的时间内，氧化铝现货价格上涨350-400元/吨，基本呈现出跳涨架势。第二件就是月末阶段Alunorte氧化铝厂复产消息传出，价格则逐渐归于平静，市场成交平淡。持货贸易商所持的现货成本价格参差不齐，且目前依旧是短缺状态，囤积居奇，待价而沽；电解铝企业则继续等待，待有氧化铝低于市场价格出售。无论是赤泥库事件带来的价格迅速上涨还是Alunorte氧化铝厂复产抑或中国减产幅度不及预期，均被过度反应在价格变化上，赤泥库事件影响的产量在6月份才会有所体现，Alunorte氧化铝厂复产氧化铝产量的释放也将会在7、8月份才会进入中国，理性的价格变化趋势为5、6月价格稳步趋高。国际方面，截至5月29日，普氏氧化铝FOB指数价格为369美元/吨，较上月底上涨6美元/吨。
铝价高位震荡，电解铝行业生产经营和资金状况相对改善，为氧化铝需求和付款结算提供基础支撑。基本面上来看，成本端的实际影响下降，因当前价格处于上涨周期中；供需端的变动对未来走势的影响逐渐明显，供应短缺的判断对至少30天周期内的价格形成基础支撑，但供应短缺受进出口和复产的实时影响较大，长期支撑并不明显。
基本面向好宏观向下  铝价上下空间有限
本月内外期铝整体走势内盘强于外盘。本月伦铝可以分为两个阶段，前期伦铝走势波动不大，但进入后半月伦铝剧烈震荡，本月伦铝最高价1855美元/吨和最低价1781美元/吨都出现在后半月。前期受特朗普加征关税言论影响，贸易战有所升级，但中美双方并未达成协议，且计划继续谈判，使投资者重拾信心，加之又有特朗普言论疑似有所松动，第 11 次贸易谈判预期有所回升，外盘金属继续反弹至1855美元/吨，本月最高。但好景不长，在5月21海德鲁巴西氧化铝厂Alunorte 限产令获解除，且中美互加关税，贸易战的不确定性拖累外盘有色普跌，伦铝难以独善其身，震荡下跌至1781美元/吨，月末虽略有反弹，但最终无法收复前期跌幅。进入五月沪铝主力不断上涨，由月初的13925元/吨，上涨至14355元/吨，一度贴近14400，刷新近8月以来新高，后虽因中美贸易谈判的不确定性，叠加海德鲁解除禁令消息，加剧海外氧化铝进入国内市场的担忧，前期疯涨的氧化铝价格也有所缓和，月末铝价有所下跌，整体影响不大，本月沪铝主力向上。
当前市场多空博弈，大幅看涨或看跌铝价均不太现实，主要矛盾点仍集中在宏观经济环境不佳与行业基本面温和向好上面。除了持续跟踪中美贸易摩擦的发展之外，以下两个方面需要重点关注：一是氧化铝市场阶段内供应缺口依然存在的基础上，价格仍有上涨的动力，只是在海外供应稳步增加的预期下国内市场上涨空间得到抑制；二是终端需求高峰期结束后，供应端投复产稳步推进，供需关系有所缓解导致铝价大幅上涨也难以实现。综合来看，预计6月份电解铝市场将呈现震荡盘整的状态。
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