
 

 

 

 

 

 

 

 

 

本期要点： 

 7 月伊始，铝价继续环绕在 15000 元/吨，而 LME 价格亦是环绕在 2000 美元/吨附近游动，两市分别在 7 月

22 日，23 日形成向上突破。铝价此次的上涨与欧洲银行压力测试不无紧密的联系。 

 

 房地产销售连续两个月出现同比负增长，开发资金来源同比增速也出现回落，房地产行业目前还未露出乐

观的迹象，而汽车行业也难以对铝需求形成有力刺激。保障性住房对于铝价的需求也将仅仅只能是短期的； 

 

 铝价的上涨更加刺激了产能的进一步投放，也将减缓国内铝厂减产步伐。库存继续高企，对未来市场形成

压力； 

 

 2009 年中央全年的工作目标重点是保八，对于 2010 年来说，保经济增长的压力显然没有那么大。6 月份出

台 GDP 数据显示我国第二季度的经济增长仍旧保持在 11.1%的高位。中央工作的重点为控制通货膨胀率在

3%之内。 

 

 种种迹象都显示此次沪铝的上涨基础并不牢靠。未来还可能继续存在回落空间。 
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 7 月铝价向上形成突破，但涨幅有限 

7 月伊始，铝价继续环绕在 15000 元/吨，而 LME 价格亦是环绕在 2000 美元/吨附近

游动，两市分别在 7 月 22 日，23 日形成向上突破。铝价此次的上涨与欧洲银行压力测试

不无紧密的联系。  

 

图 1：铝价先涨后跌（2009.6-2010.7） 

  
数据来源：汤姆森路透、长城伟业期货研究所（上海） 

 

 下游消费不容乐观 

房地产“不加码，不放松” 

在经历 4 月份中央的调控之后，房地产的成交量迅速回落，在其后的销售同比增长

中得到了体现。5 月份的销售面积单月同比增长-3.44%，6 月的销售面积单月同比增长

-2.68%。连续两月出现同比负增长。开工面积的单月同比增长仍保持在相对较高的位置，

6 月份为 54.86%。但该数据相对销售面积单月同比增长具有一定的滞后性。 

 

图 2：房地产销售和开工面积保持增长（2000.2-2010.6） 
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数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

竣工面积/销售面积可以看出房地产行业内的供求情况。6 月的数据较 5 月回落，降

至 0.5646，比去年同期的 0.4727 略高。但与往年同期相比，仍旧处于一个低谷。这表明

尽管销售面积增长回落，但上游供应还是有所不足。尽管数据上与去年大致相当，但原

因却有所不同。去年是销售面积增长太快导致该数字过低，而目前是两者双双增长不足

引发。 

 

图 3：竣工面积/销售面积降至 0.5646（2000.2-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

从政策层面考虑，中央可能有两方面顾虑：一方面出于民生考虑，中央必然要对房

地产行业进行调控，这一点在 4 月份出台的政策上可以看得非常明显；另一方面由于房

地产行业是中国经济增长的支柱产业，尤其是在欧洲出现债务危机，经济面临“二次探

底”风险的时候，中央出台政策就不可能不更加警惕和小心。在未来房地产政策的调控

上中央可能要更加谨小慎微。政府对于房地产的态度可能是“不加码，不放松”。 

行业内部对于房地产政策的期待，有很大一部分是期待保障性住房，认为保障性住

房的建设将给拉动下游的产业需求。但这里可能存在一个问题：保障性住房实际上发挥

的仅仅是替代作用，它的出台仅仅是替代了商品房需求。如果仅仅是考虑实际需求而忽

视投机需求的话，那么产生多少保障性住房需求，就有多少的商品房需求被取代。保障

性住房的建设条件与商品房相比，又要受政策上的限制，一方面是面积要更小，另一方

面装修条件也难以超越或者达到商品房的水平。那么基于上述理由，保障性住房对于下
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游的需求很可能起到的是短暂的刺激作用，如果从长期来讲，下游的需求是将减少的。 

 

从商品房的开发资金增长速度上可以看出目前的资金增长速度正在减缓，从图中铝

价与之有较高的相关度。6 月份该数据降至 45.64%，仍是较高水平，但与之前的 50%以上

的同比增长已经显露出回落的苗头。 

 

图 4：开发资金增长减缓（2000.2-2010.6） 

  

数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

汽车销售连续回落 

2009 年乃至延至 2010 年 3 月，中国的汽车销售数据都一路走高。3 月的汽车销量达

到了创纪录的 173.52 万辆。 

但 4 月份该数据出现走疲，连续下降。这里一方面有季节性因素。历年来的规律都

显示出 3 月是汽车销售的旺季，其后销量都将连续走低。但另一方面经销商库存不断增

长的问题也逐渐暴露出来。根据汽车技术研究中心的数据，1-6 月汽车累计库存达到 129

万辆，库存周期亦由 2月份的 41 天逐渐增长到 6 月份的 55 天，增加了 14 天。 

 

图 5：汽车销售环比持续下降（2000.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 
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交通行业用铝需求占据了铝需求当中的第二大比重。汽车行业销量的多少与铝价很

显然存在着相对较强的正相关关系。销量同比增长的继续回落亦在暗示铝价未来可能难

以乐观。 

 

图 6：汽车销售同比下降与铝价下跌（2000.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

 

 电解铝行业内部分析 

电解铝的供应长期以来都是供大于求，供应方面一直较为宽松，即便在国家出台各

类政策对铝行业形成打压，但铝产量的增长却是坚定而又执着的。6 月份电解铝产量为

140.6 万吨，尽管总量略低于 5 月的 141.6 万吨，但从日均产量上看，依旧保持增长。 

 

图 7：原铝产量继续上升（2007.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

6 月日均产量为 4.6866 万吨，与 5 月的 4.5677 万吨相比还继续有所增加。这表明尽
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管前期河南计划减产数量达到 100 万吨以上，但一方面生产厂家在铝价上涨以后可能减

缓减产步骤，另一方面西北地区的新建产能也在投产，两方面原因都造成 6 月的日均产

量继续提高。 

由于氧化铝国际定价模式可能面临调整，因此氧化铝的进口在 6 月份再度下降，但

钒土矿进口的增加可能表明未来将加大氧化铝产量以对进口氧化铝实现替代。 

 

图 8：氧化铝进口跌至历史低位（2007.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

图 9：钒土矿进口达到超出前期水平（2007.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

LME 与沪铝的库存目前仍旧处于相对较高的位置，尽管前期有所回落。 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 10：两市库存继续居高不下（2009.1-2010.6） 
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数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

巨大的库存需要足量的资金。2009 年铝价的上涨不在于需求超过供给形成短缺，而

在于过剩流动性导致投资需求增加，拉动铝价上涨。 

LME 现货交割日前的库存增长可以在一定程度上反映出这个趋势。6 月份这个数字重

新上升至 52500 万吨。这表明存在大资金将过剩铝锁入交易所仓库。而这种力量将减缓

铝价下跌的步伐。 

 

图 11：LME 库存变化出现异动（2007.1-2010.7） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 12：铝价与库存的非同寻常的正向关系（2007.1-2010.7） 
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数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

从上图可以更清楚的看到铝价与库存之间非同寻常的正向关系。当库存出现稳定性

减少的时候，铝价亦开始出现下跌；而当库存止跌重新上升的时候，铝价也重露升势。

铝价与库存当然不可能形成严格的正向关系。但库存的变化趋势却可以成为铝价变动走

势的重要参考变量。在过去超过半年的时间内，LME 的库存维持在 450 万吨之上。而 6 月

10 日 LME 铝库存第一次下破 450 万吨已在预示未来库存减少将可能是大趋势。 

 

 货币政策从方向上来看将保持从紧 

对于电解铝这样一个过剩的行业来说，资金的松紧度是一个非常重要的因素，。供求

原理是价格的基本决定因素。但是对于供给和需求的定义可以和传统不同。资金通过库

存这一中间变量可以灵活的调整供给和需求。当资金宽松的时候，由资金带来的投机需

求将推动供求关系偏于紧张；而当资金紧张的时候，也会形成反向的效果。 

从新增贷款的变动上可以清晰的看出 2010 年的波动要比 2009 年更小，也更为稳定。 

 

图 13：新增贷款得到有效控制（1999.11-2010.6） 

     
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 
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M1 与 M2 同比增长下降，到 6 月份为止，两者的同比增速分别降至 24.57%和 18.45%。 

 

图 14：货币增速连续下降（2000.1-2010.6） 

  
数据来源：WIND，长城伟业期货研究所（上海） 

 

6 月份 CPI 同比增速为 2.9%，与全年通货膨胀率 3%的目标大致相当。这样的情况下

如果再继续释放流动性来刺激经济，对于全年控制 3%的工作目标来说弊大于利。 

 

图 15：CPI 增速逼近全年控制目标（2000.1-2010.6） 

  
数据来源：wind，长城伟业期货研究所（上海） 

 

PPI 增速继续保持在高位，6 月份同比增速为 7.8%。PPI 指数具有向下传导至 CPI 的

作用，高位的 PPI 增速显示控制通货膨胀的工作依然任重道远。 

 

图 16：PPI 增速继续创出近期高位（2000.1-2010.6） 
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数据来源：wind，长城伟业期货研究所（上海） 

 

2009 年中央全年的工作目标重点是保八，对于 2010 年来说，保经济增长的压力显然

没有那么大。6月份出台 GDP 数据显示我国第二季度的经济增长仍旧保持在 11.1%的高位。

中央工作的重点为控制通货膨胀率在 3%之内。 

 

图 17：GDP 继续高速增长显示保经济增长压力相对减小（2000.1-2010.6） 

  
数据来源：wind，长城伟业期货研究所（上海） 

 

 

 

 总结及展望 

7 月份铝价的反弹与欧洲银行的压力测试有一定的相关性，尽管突破时间要早于结果

发布时间，但由于压力测试结果早在投资者的预期当中，因此行情提前发动亦不足为奇。 

但压力测试的结果尽管令人满意，但市场仍旧存在质疑。 重要的一点是欧洲银行

监管委员会的测试标准并不严格，首先它没有把国家信用违约作为一个可能发生的事实

放进前提假设。另外一点是对于银行利润增长的假设过于美好，忽视掉主权债务违约的

风险，而 6%的核心资本充足率比例又显得过低。欧洲银行的压力测试更多的是一种作秀，
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旨在提升市场信心。矛盾没有得到完美的解决。 

此次沪铝的表现有两个很明显的特点：一个是从国内品种比较，沪铝涨势不如铜与

锌。沪铜与沪锌此次都各自取得了 5%以上的涨幅，但沪铝的涨幅还不到 4%；第二个是与

外盘相比，LME 铝价取得了 7%以上的涨幅。这两组数据显示沪铝的上涨很大程度上是被

动拉涨的，这也可以从成交量数据上得到确认，伴随沪铝的上涨，成交量并没有与之配

合显著增加。种种迹象都显示此次沪铝的上涨基础并不牢靠。未来还可能继续存在回落

空间。 
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电话：0851-5833569    传真：0851-5833570 

郑州营业部 

郑州市金水区未来大道 69 号未来公寓 602 室 

电话：0371-65628001 传真：0371-65615467 

深圳竹子林营业部 

深圳市福田区竹子林紫竹七道 18 号中国经贸大厦 13 楼 AB 

电话：0755-82790911  传真：0755-82537200 

南宁营业部 

南宁市双拥路 36-1 号绿城画卷五楼 

电话：0771-5570376   传真：0771-5570373  

无锡营业部 

无锡市中山路 343 号东方广场 I 栋 22 楼 

电话：0510-82728358  传真：0510-82728913 

南京营业部 

南京市中山东路 288 号新世纪广场 A 座 4703 室 

电话：025-84671128   传真：025-84671123  

珠海营业部 

珠海市吉大海滨南路 47 号光大国际贸易中心 2309 室 

电话:0756-3217877       传真:0756-3217881 

石家庄营业部 

石家庄市中山西路 188 号中华商务中心 A 座 1608 室 

电话：0311-85519977 传真：0311-85519306 

武汉营业部 

武汉市江汉区瑞通广场 B 座 10 层 1002 室 

电话：027-85487455     传真：027-85487453 

茂名营业部 

茂名市光华南路 118 号润威商厦 1002 室 

电话： 0668-2707198  传真： 0668-2707322 

期货研究所 

深圳电话：0755-82537429 传真：0755-82790793 

上海电话：021-68402232 传真：021-68402232 

昆明营业部 

昆明市人民中路 169 号移动通信大楼 15 层 B 座 

电话：0871-5373933 传真：0871-5355199 
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本报告仅作参考之用。不管在何种情况下，本报告都不能当作购买或出售报告中所提及的商

品的依据。报告是针对商业客户和职业投资者准备的，所以不得转给其他人员。尽管我们相信报

告中数据和资料的来源是可靠的，但我们不保证它们绝对正确。我们也不承担因根据本报告操作

而导致的损失。未经允许，不得以任何方式转载。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

长城伟业期货研究所（上海）
上海浦电路 500 号期货大厦 2403 室 

邮政编码：200121 

TEL: (86-21) 6840 2232  FAX: (86-21) 6840 2232 

 

 


