氧化铝价格上涨乏力 电解铝价格飙升  
一、铝产业链生产情况汇总
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2月氧化铝产量增加
2 月氧化铝行业建成产能8812万吨，运行产能7600万吨，开工率为86.2%左右，相较上月底提高0.8 个百分点。当月重污染天气整治和极端恶劣天气减少，疫情影响下降，氧化铝企业稳产、高产和超产开始增多，部分企业由于1月的电煤和气煤供应紧张导致的后续效应仍相对限制产量但总体影响十分有限。全行业没有明显新增产能带来的绝对供应增量贡献，但是所有企业的稳产和高产带来的日均产量贡献更为全面和有力。预计2月国内氧化铝产量578万吨，折算日产量20.6万吨，较1月增加2000吨左右。进入3月，由于成本趋势性下降以及价格基本稳定，行业利润整体可控，氧化铝企业继续保持高产以降低成本，预计氧化铝日均产量有望达到21万吨左右。
2月电解铝运行产能微幅下降
统计数据显示，2021年2月中国电解铝产量305.4226 万吨，同比增加4.73%，当月产能利用率为95.06%。由于2月份实际天数较少，国内铝产量环比有所下降，但日产仍在缓慢提升。
2021年2月中国电解铝运行产能3984.6 万吨，同比增加8.13%，环比减少0.04%，截至2月底建成产能4253.1万吨，当月电解铝开工率93.69%。由于春节缘故，2月份期间仅云南地区个别新建项目有少量产能投产，其余项目均处于筹备当中。需要注意的是，由于内蒙古能耗双控的政策压力，内蒙古区域部分铝企开始增加检修，通过降低电流强度等手段压产减产。折算下来行业运行产能环比出现微幅下降。
2020年以来新建项目主要集中在西南地区，但从年底实际表现来看，云南地区因为电力供应等问题部分项目投产进度不及预期；广西、贵州地区新建项目也仍在筹备当中，加上内蒙古能耗双控的政策限制，我们预计年内有望落地的新建项目不足200万吨。




二、铝产业链供需平衡情况
	图2-1：国内氧化铝供需平衡表

	 



	图2-2：国内电解铝供需平衡表

	


2月氧化铝市场基本平衡
初步测算数据显示2月氧化铝实产产量578万吨，净进口氧化铝预计30万吨左右（以海关统计口径为准预测的均值），氧化铝总供应量为608万吨；电解铝产量305万吨，折算氧化铝需求584万吨，非铝行业氧化铝需求保持在24 万吨左右，预计 月氧化铝供需基本平衡。趋势上来看，半年以来氧化铝供应从微观短缺偏向于平衡状态，说明氧化铝的绝对供应容量和效率依然是制约价格较大波动的根本原因。
2月春节期间呈现供应过剩
预计2月原铝产量305.4万吨，消费量293万吨，当月理论供应过剩17.4万吨。供应方面，虽然2月份新建项目投产基本暂停，但在行业利润再创新高的基础上，在产产能生产积极稳定。但随着内蒙古能耗双控的政策落地，部分铝企超产投产的预期降低，加上进口规律性处于低位的原因，我们预计供应量必然出现环比下降。需求方面，虽然汽车、光伏、包装等领域不乏亮点，随着现有库存的消化，3月中下旬铝锭社会库存或进入下降通道。只是，在基价不断冲高的情况下，加工费萎靡不振，终端消费明显恐高，产成品库存或是另一种累库方式。
三、价格运行趋势
2月氧化铝价格上涨动力不足
对于2月的氧化铝市场，很明显的道理就是上涨的时候竞争多于合作，下跌的时候合作多于竞争。只不过对于上涨和下跌的基准，在氧化铝行业显得波动幅度过于有限。基于当前的供需、成本和长单大结构，晋豫区域氧化铝价格自2350元起偏向2400 元以上的时候，行业内部的主要生产企业之间，竞争明显多于合作，这也是自2 月初开始，氧化铝价格快速自2400 元以上回落至最低位的2330元左右的主要原因。到2 月下旬，随着晋豫氧化铝价格趋向2300 元的普遍成本价格的时候，市场自发的收缩能力开始发挥效果，晋豫市场成交价格到2 月末开始横盘于2340-2350 元之间，而西南地区由于阶段内的需求增加相对乐观，价格暂时横盘于2350-2370 元之间。
2 月氧化铝现货市场下行走势非常明显，但波动空间较为有限。市场主要参与者当期依然更多角力于长单合同的签订细节，以及角力于由于长单合同没有签订，主要氧化铝企业和电解铝企业中哪一方对即期现货价格的控制能力更强。当月氧化铝市场的基本供需状况和成本状况依然处于较为平稳的状态，相对明显的变化是重污染天气整治导致的压产和疫情导致的运力紧张状况均有缓解，利好局面结束，利空相对到来，这也是现货市场价格承压下行的主要原因。一旦下行通道确认，铝厂为了争取更有利的长单签订条件和展现安全供应手段的多元化，主要通过买现货和降库存两个手段来争取周期施压对手。
通俗点说就是电解铝企业仍然想以去年普遍的下浮30-50元的幅度来签订长单，但是氧化铝企业在利润严重下降和铝价高涨的背景下，收紧下浮幅度的态度依然十分明确。只要长单合同尚未签订，目前市场仍然处于围绕长单进行博弈的高峰期，很多现货采购也更多是手段，以实现议价能力的提高。
2 月全球航运市场出现运费大幅上涨，西澳发至鲅鱼圈方向的海运费自月初的22-23美元上涨至当前的35美元以上，严重阻碍了中国买家的进口积极性，根据2月下旬西澳氧化铝离岸价格300-303美元来测算，运至中国鲅鱼圈港口的即期车板完税人民币成本价格上涨至2530元以上，对国内氧化铝价格形成明显升水，预计3月开始的两个月内，中国氧化铝进口量将相对收窄。
2月电解铝价格大幅上行
2月伦铝收于2154美元/吨，沪铝主力2103开于15000元/吨，收于16670元/吨。2月外盘铝价整体向上，节前因宏观预期降温，拜登财政纾困计划难产，刺激规模分化严重，外盘铝价略显弱势，但是随着中国春节期间，海外原油价格飙升，通胀预期继续升温，加之近期疫情有所缓和，经济复苏预期强烈，市场风险偏好，外盘铝价大涨。沪铝方面，节后铝锭社会库存虽有大幅上涨，但较往年同期相比基本持平，并未有节前预计的多，加之今年春节实行就地过年政策，下游企业快速复工，市场对后市消费预期乐观，铝价大涨。
2月长江现货均价为15864元/吨，上涨732元/吨，南储现货价格为15863元/吨，上涨728元/吨。2月供应端产能产量无明显增加，需求端，节前因下游加工企业提前进入消费不佳，但节后下游复工进度加快，加之据了解，目前部分地区下游加工企业正在消耗厂内库存，预计未来需求预期向好。截至目前，现货市场持货商积极出货，但高价下，下游及中间商仍旧保持观望，以按需采购为主，整体成交一般。
2019-2021电解铝产量对比
2021	336	305.42	2020	307.8	291.60000000000002	307.39999999999998	296.60000000000002	303.5	302.2	313.60000000000002	316.5	313.22669999999999	325.5	321.75	331.85270000000003	2019 	1月	2月	3月	4月	5月	6月	7月	8月	9月	10月	11月	12月	301.95999999999998	275.12	298.52999999999997	294	304.26	299.5	305.23	300.45	294.49	302.47000000000003	294.70999999999998	304.51	



2019-2021年我国氧化铝供需平衡表
氧化铝供应量	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	608	666.6	638	634	647.90000000000009	635.9	633.9	641.29999999999995	612.20000000000005	598.6	579.70000000000005	606.09999999999991	566	618.9	610.90009999999995	587.26150000000007	617.0095	589.84820000000002	604.29250000000002	623.11379999999997	603.11509999999998	609.173	600.48080000000004	620.61163999999997	581.08309999999994	623.3723	612.69000000000005	氧化铝需求量	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	613.46561799999995	672.48	665.47571100000005	645.97749999999996	653.21500000000003	629.52753099999995	636.84500000000003	630.24800000000005	608.24599999999998	615.755	597.43799999999999	617.28199999999993	582.78800000000001	619.05399999999997	611.71356399999991	592.79029999999989	608.76710000000003	596.36569999999995	609.86850000000004	617.09389999999996	607.03499999999997	617.22180000000003	595.41999999999996	606.16290000000004	560.98159999999996	610.78279999999995	621.19629999999995	氧化铝平衡	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	-5.4656179999999495	-5.8799999999999955	-27.475711000000047	-11.977499999999964	-5.3149999999999409	6.3724690000000237	-2.94500000000005	11.051999999999907	3.9540000000000646	-17.154999999999973	-17.737999999999943	-11.182000000000016	-16.788000000000011	-0.15399999999999636	-0.81346399999995356	-5.5287999999998192	8.2423999999999751	-6.5174999999999272	-5.5760000000000218	6.0199000000000069	-3.9198999999999842	-8.0488000000000284	5.0608000000000857	14.44873999999993	20.101499999999987	12.589500000000044	-8.5062999999998965	




2019-2021年我国电解铝供需平衡表
电解铝供应量	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	310.42259999999999	346	344.85270000000003	327.35000000000002	336.6	330.32670000000002	341.24	332	314.5	305.18	297.18	307.91999999999996	291.66000000000003	307.82	305.14479999999998	293.63	302.47000000000003	294.99	301.04000000000002	306.52	299.74	304.19	292.06	296.63	275.43	303.56	电解铝需求量	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	293	315.8	314.8	309.60000000000002	318	316.39999999999998	330.1	335.9	331	337.5	321.39999999999998	285.5	227.5	289	308.2	299.8	309	299	309	311	326	335	316	312	239	296	电解铝平衡	44228	44197	44166	44136	44105	44075	44044	44013	43983	43952	43922	43891	43862	43831	43800	43770	43739	43709	43678	43655	43617	43586	43556	43525	43497	43466	17.422599999999989	30.199999999999989	30.052700000000016	17.75	18.600000000000023	13.926700000000039	11.139999999999986	-3.8999999999999773	-16.5	-32.319999999999993	-24.21999999999997	22.419999999999959	64.160000000000025	18.819999999999993	-3.0552000000000135	-6.1700000000000159	-6.5299999999999727	-4.0099999999999909	-7.9599999999999795	-4.4800000000000182	-26.259999999999991	-30.810000000000002	-23.939999999999998	-15.370000000000005	36.430000000000007	7.5600000000000023	




image1.png
2019-2021E F R ~EXILL

117 127

9f 107

7H 8f

6]

2f 37 47 58

A

m2021 =2020 =2019





