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经济走势前高后低 期铝价格先扬后抑 
——2006年铝市场回顾与 2007年展望 
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1、价格走势回顾  

 
2006年，LME期铝的走势基本上可以分四个阶段： 
第一阶段，1月份至5月11日止，期铝大致呈现单边上扬的走势。1月至2月初期间，

受全球经济走势向好以及中国电解铝企业联合减产等因素影响，期铝一路上涨。2月初，
美联储持续加息的措施给国际商品市场带来恐慌性抛盘，期铝大幅下挫。2月下旬至5
月11日，期价止跌企稳后，在基金买盘和原铝消费旺盛的带动下重拾升势，并在5月11
日创下历史最高纪录。 
    第二阶段，5月中旬至6月13日止，期铝呈现震荡下滑走势。这一阶段主要受到各国
相继进入加息周期和美国经济增速放缓的影响，基金抛空商品市场转而追求低风险硬通

货的美元。除此之外，国际市场氧化铝现货价格加快了下降的速度，生产成本的下降打

开了铝价下跌的空间。 
第三阶段，6月中旬至10月24日，期价呈现高位震荡走势。西方传统国家经济发展

不平衡加剧，美国经济走势放缓迹象明显使得期价承压，西方原铝消费市场持续旺盛则

支撑期价底部，期价进行了长达4个多月的区间盘整。 
第四阶段，从 10月 25日开始，在欧洲地区原铝消费持续旺盛、库存持续下降以及

基金温和逼仓的影响下，期价逐渐走出前期整理区间，多次试图发力上攻。但是由于宏

观经济前景看淡，期铜等商品大幅下挫的背景下，落入新的波动区间。 
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2、宏观经济分析 
全球经济：经济周期再度轮回，未来走势趋于放缓 

经过了近几年的强劲复苏后，2006 年全球经济依旧保持良好的增长势头。根据世
界银行的预测，2006年全球经济增长可以达到 3.9%，高于 2005年的 3.5%。其中，发展
中国家保持了快速的经济增长，平均增长率达到 7.0%，远高于发达国家的 3.1%。此外，
2006年全球经济增长在上半年的表现更为突出，前 6个月全球工业生产增速达到 6.7%，
高于 2005年同期的 4.3%。2006年下半年，全球经济增长出现了放缓迹象，尤其体现在
传统发达国家。2006年美国经济呈现出高开低走的态势，前 3个季度的经济增长率分别
为 5.6%、2.6%和 2%。在美联储连续十七次加息后，美国住宅投资支出大幅下滑、房产
市场持续降温，拖累了整体经济的增长。欧元区经济在 2006 年的表现较为亮丽，前 3
个季度欧元区经济增长率达到 3.1%、3.8%和 2.1%，德、法等大国经济的强劲增长成为
拉动区内经济的主要动力。2006 年日本经济增速相对平稳，但是经济增长的动力实现
了转变，国内需求替代了出口和政府投资成为了经济增长的主要力量。作为全球经济中

最有活力的部分，2006 年中国和其他主要发展中国家的经济仍然保持了较好的增长势
头。 

2006年 OECD领先指标在预测经济走势的表现不俗，在率先揭示美国经济未来走弱
的同时，还反映出各国经济周期的差异。2006年，美国和日本的 6个月变化率自 2月份
以来持续下降，在 9月份出现首度回升，而欧元区的此项指标自 5月份开始下滑，目前
仍无触底迹象，运行周期落后于美国。真是的经济事实告诉我们，美国房产和汽车市场

自 2006 年 8 月份以来出现了大幅下滑，经济增长进一步放缓。当前欧元区仍旧沉浸在
经济复苏之中，但是美国经济增长放缓的负面影响已经威胁到欧元区经济的未来，在美

国消费需求走弱与美元加速贬值对国际经济贸易格局的冲击下，欧元区未来的经济走势

值得忧虑。我们认为，在经历了几年的经济繁荣时期，世界经济很可能已经步入新的一

轮调整周期。预计在 2007 年的上半年，日本和欧洲地区的经济也将相继呈现出放缓迹
象。在此期间美国有望赢得喘息的机会，但能否在此之前止住下滑值得关注。因为那个

时候，美国经济未来的走势是步入衰退还是重振旗鼓早见分晓了。中国、印度和其他发

展中国家的经济增长前景依然可观，但是增长速度也会相应放缓。 
通过比较近年来的全球经济增长与 CRB 指数的关系很容易发现，国际商品价格走

势与全球经济增长率有着很强的正向关系。细细想来，始自 2001 年的商品大牛市正是
基于同期全球经济稳步走强的大背景，尤其是以中国、印度等发展中国家经济快速发展

加快了对金属与能源等商品的需求增长，而同期国际商品市场的供应却存在相应的瓶颈

问题，商品价格在资本流动性和基金买盘等推动下展开了波澜壮阔的大牛市。我们认为，

决定商品价格的最根本因素是基于宏观经济背景下的供求关系，货币流动性问题、基金

持仓行为会在一定程度将商品市场的波动放大，但是不会改变市场走势的周期与方向。

作为各国政府经济冷热现象的调节工具，货币流动性不该发挥“矫枉过正”的功能；而基
金能够成为商品市场的明星，在很大程度上归功于他们对宏观经济走势与商品供求关系

等基本面的深入研究与准确把握。作为商品市场的普通投资者，关注资本流动性与基金

动向可以更好地了解市场，但是不能本末倒置地放弃对供求关系的认识。基金不是庄家，

但是对基金行为的过分夸大体现的却是散户心态。 
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 资料来源：世界银行,OECD,路透 
 

聚焦美国：经济放缓+美元贬值，国际商品市场承压 

美联社在2006年12月20日选出了全年美国十大经济新闻。其中，美国住房市场急剧
降温名列榜首，美联储停止加息位列第7。如果我们能够洞察上述两条信息的来龙去脉，
也就可以对2006年的美国经济走势有了大致的了解。 
自2001年9.11事件以来，美国经济在超低利率和大幅度减税等政策的刺激下走上强

劲的复苏之路。与此同时，伴随着个人消费开支快速上升，通货膨胀开始抬头。随后，

美联储毫不犹豫地着手通货膨胀的调控，先后17次提高联邦基金利率，使其由2004年6
月30日以前的1%提高到2006年6月30日的5.25%。美联储持续加息行为直接影响了商业银
行的短期贷款利率，直接抑制了消费与投资，进而影响了整体经济增长。终于在2006
年8月初，美联储停止加息。但是，不断上升的美元利率使得美国住房市场的大幅降温
成为必然。更为甚者，住房市场的降温已经逐渐向制造业和其它相关产业部门传导。在

这种背景下，2006年美国经济高开低走就是自然了。 
长期以来，美国个人消费开支约占美国 GDP的 2/3，是美国经济增长主要发动机。

美国经济的增长模式使得世界各国的商品进入美国市场，而美元作为支付手段被各国持

有，然后美元作为投资资本通过购买美元资产回到美国，美国国际收支达到平衡。资本

流入使美元能够保持相对强势，又会带来更大的贸易逆差，促使商品再流入美国，依次

循环，构建了美国经济与其他国家经济的动态均衡模式。但是，近年来，由于美国贸易

赤字持续扩张，美元偿还能力越来越受到国际市场的怀疑，美元存在被市场逐步减持的

危险。在美联储连续加息时期，美元在美国巨额双赤字下能够避免大幅贬值。随着美元

加息周期的结束，美元也毫不犹豫地重返贬值之路。 
如此以来，在分析美国经济走势对国际商品市场影响的时候，我们不得不关注两个 
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 问题，其一是美国经济增速放缓，其二是美元贬值。美国经济增速放缓使得国际商品价

格承受压力，而美元贬值则在短期内使得以美元标价的国际商品价格走强。那么，如何

看待这两者对国际商品市场的综合影响呢？当前，美国经济走缓已成不争的事实，而未

来美元的具体走向存有很大变数。我们认为，如果未来美元没有出现大幅贬值，则商品

价格走势基本上会追随全球经济趋势而走软。如果美元出现大幅贬值，则美元贬值促使

商品价格走高的作用有可能超过经济走弱对商品价格的抑制影响。但是这并不使问题的

全部，如果未来全球经济放缓的同时通货膨胀得不到缓解，届时各国经济硬着陆的可能

性将大大增加，这种后果是长期以抑制通货膨胀作为首要目标的美联储不能容忍的。届

时，美联储再度加息的行为仍有可能，美国经济增长的前景将更为不利。  

美国住房开工率与GDP增长率分析
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 资料来源：路透, Freelunch 

 
中国经济：宏观调控成效持续显现，经济增长势头稳中趋缓 

在“十一五”的开局之年，2006年我国的宏观经济运行总体呈现出先扬后抑的走势，
整体上仍处于高速运行的轨道。2006年第 1、2季度 GDP增长加速，增速达到 11.3%。随
着一系列调控政策的实施，经济增长势头在第 3季度开始放缓，增速回落至 10.4%。2006
年全年增速预计达到 10.5%，有望创出 1996年以来的年度 GDP增速新高。 

2006年固定资产投资快速增长，上半年同比增速达到 30%左右，经济出现过热现象。
随着政府宏观调控的深化，下半年固定投资出现持续的回落。最新的数据显示，2006年
1-11月，城镇固定资产投资 79312亿元，同期增长 26.6%，比 10月底回落 0.2个百分点。
当前，投资仍旧是我国经济增长的主要动力。2006年前 3个季度，投资对 GDP的贡献率
达到 49.9%。2006年，我国的消费增长稳步加快。最新的进度数据显示，我国前 11个月
实现社会消费品零售总额 68911亿元，同比增长 13.6%。2006年前 3季度，消费对 GDP
的贡献率达到 35.7%，与去年同期相比上升 9.5个百分点。 

经济先行指标方面，11月份中国制造业采购经理指数(PMI)数值为55.3%，比10月份
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上升0.6个百分点。我国PMI指数自2005年1月起，已经连续23个月高于50%。作为判断未
来经济形势的一个重要依据，11月份的PMI指数预示着我国未来经济增长仍将保持较高
水平，出现深度回落的可能性较小。 
展望 2007，我国经济预计将有小幅回落。从三大需求增长的情况看，未来我国投资

增速将适度减慢，外贸增长面临的不确定性因素在逐步增大，而消费需求有望稳步增长。

总体而言，消费上升的增长势头难以冲销投资和出口回落的影响，宏观经济增长放缓趋

势将不会改变。近期国内权威机构发布的 2007年经济增长率预测大多落入 9-9.5%区间，
显示了人们对未来经济增长温和放缓的预期。 
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 资料来源：国家统计局,路透,OECD 
 

3、国际铝市运行分析 
消费与订单：欧洲复苏强劲，美国下降明显，日本乏善可陈 

2006年，美国原铝消费市场呈现出高开低走的态势。根据美国铝业协会的统计，2006
年 5月份以前，北美地区铝产品订单数保持着 24.6%的增长。随后，美国房产的快速降
温削弱了原铝的消费。10月份美国新屋开工数同比下降了 27.4%，连续第 5个月大幅下
滑。受此影响，北美铝产品订单数急剧下降，11月订单数(不包括罐料)同比下降 10.7%。
铝产品订单指数从 4月份的 140持续下降到 11月份的 104.1，为 2003年 12月以来的最
低水平。其中，主要用于建筑领域的挤压产品市场降幅最大，挤压产品订单在 11 月份
同比下降 14.3%，连续 3个月大幅下降。 

2006 年欧洲需求保持旺盛的增长势头。2006 年前 3 个季度，欧洲地区铝材累计生
产 558.8万吨，同比增长 3.33%。其中，挤压铝材累计生产 214.2万吨，同比增长 7.5%；
轧制铝材累计生产 318.8 万吨，同比增长 0.54%。订单方面，2006 年欧洲地区挤压铝材
和轧制铝材的订单稳步上扬，前 3个季度分别上升 9.3%和 6.7%。欧洲铝业协会预测 2006
年西欧地区挤压铝材和轧制铝材的产量将同比上升 4.1%和 3.3%。 

2006 年，由于房产市场的复苏以及较好的汽车生产态势，日本一些行业的原铝需
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求正在稳定增长。但由于日本 2006 年夏季气温比往常低，灌装饮料的消费受到影响，
罐装市场对原铝的需求走弱。但是整体而言，目前原铝的实际需求保持健康态势，未来

原铝消费有望继续增长。 
近期，传统西方国家的原铝消费市场出现了不同的走势，美国进一步弱化，日本出

现疲态，而欧洲则依旧呈现繁荣。原铝消费市场的不同走势体现了各国宏观经济走势的

差异，密切关注各项原铝消费指标可以更好地理解宏观经济背景下的供求状况。 

美国新屋和汽车月度销售
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资料来源：路透,EEA,北京中期  

 

升水与库存：地区升水涨中趋于分化， 未来库存降中有望回升 

2006 年，西方主要国家的原铝需求旺盛，现货升水高涨。下半年以来，各国经济
走势步伐不一，不同地区的现货升水走势出现了明显的差异。 
美国中西部地区的现货升水先扬后抑，地区升水由 2006年 1月份的 4.0美分/磅一

路上涨，10月份已达 6.0美分/磅。但是伴随着房产市场的急剧降温和消费商的清库行为，
原铝需求大幅下滑，现货升水也逐步走低，11月底已降到 4.5美分/磅的水平。与此同时，
市场交投相对清淡，买卖双方报价相差甚远，未来有进一步下滑的可能。2006 年，在
经济复苏的背景下，欧洲地区的原铝升水保持强劲的上涨势头。2006年 1月份升水报价
多在 95美元/吨，随后稳步上扬。截至 11月底，地区升水已经涨至 185-200美元/吨区间。
当前欧洲地区库存并未呈现回升迹象，现货市场依旧向好。2006 年初，日本地区的现
货升水自去年底的 56 美元/吨下滑到 50 美元/吨左右。随后，原铝消费在经济复苏的带
动下逐渐强劲，地区升水开始节节升高。日本第 2、3、4 季度铝锭升水依次落在 60-62
美元/吨、73-74美元/吨和 82-84美元/吨。当前，日本地区的原铝需求趋于疲软，2007年
第 1季度地区升水有望下降到 75美元/吨左右。 
原铝库存方面，2006年LME库存先升后降，现货升水的变化则先抑后扬，但是两者

的走势并非完全一致。2006年初，现货需求非常旺盛，但是伴随着大量注销仓单的撤销
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和生产商清库行为，LME库存持续回升，一路由1月初的65万吨上升到3月中旬的80万吨。
同期，现货升水由年初的升水结构逐步缩小到现货贴水25-30美元/吨。根据国际铝业协
会(IAI)的统计，西方生产商未加工铝的库存由1月底的184万吨降到3月底的159万吨，验
证了生产商清库的猜测，也为原铝消费旺盛提供了直接的佐证。 

LME库存的回升，并不代表生产商有着低位补库的机会。当生产商停止清库行为的
时候，LME库存持续下降就成为了必然。2006年下半年，LME库存开始呈现出稳步下降
的态势，在2006年12月中旬库存降至68万吨。同期，现货升水延续了下降的趋势，在8
月中旬一度降到贴水50美元/吨的水平。但是，随着生产商中止清库和LME库存的持续回
落，现货升水逐渐回升，在12月中旬回到升水15-20美元/吨。根据IAI的统计，自2006年3
月份以来，西方原铝生产商的未锻轧铝库存走势平平，稳定在160万吨的水平。这说明，
在极低的库存保障下，生产商更多地从市场获取原铝，从而进一步抬高现货升水。综合

来看，当前的国际市场原铝库存依旧处于较低的水平，库存下降的趋势并没有逆转，不

过这种趋势呈现出放缓的迹象，未来生产商的补库行为将会十分缓慢。 
实际上，西方不同地区贸易升水的变化更多的是各国宏观经济走势的微观反映，未

来我们将关注的是贸易升水的未来趋势，关注美国的疲弱与欧洲的强劲的延续性。从目

前来看，在全球经济走势放缓的背景下，西方地区贸易升水有望在未来整体回落。 

西方原铝市场现货升水
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 资料来源：路透,LME,SHFE,IAI 

 

原铝供应：生产环境逐步改善，亚非拉带动新一轮回升 

根据国际铝业协会 IAI 统计的数据，2006 年全球原铝产量(不包含中国)增长较为稳
定，未来有着加速增长的空间。具体而言，上半年由于能源和氧化铝价格的居高不下，

原铝生产环境较为严峻，西欧和北美的原铝产量呈现出下滑趋势。以西欧为例，该地区

2006年 1-6月的原铝累计产量 207.4万吨，同比下降 4.7%。同期，亚洲、拉丁美洲和澳
大利亚原铝生产并未受到能源的影响，产量增长较快，从而使得全球原铝累计产量(不
含中国)在 2006年上半年达到 1180.1万吨，同比增长 2.9%。随着下半年能源与氧化铝价
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格的大幅下挫，原铝生产利润得到极大的恢复，包括西欧和北美在内的原铝企业纷纷计

划重启或者扩建产能。截至 2006年 9月份，全球原铝日产量扭转了自 2006年 4月份以
来的下跌趋势，开始止跌回升。根据 IAI的最新统计，2006年 11月份，全球原铝产量达
到 203.9万吨，折合日产量达到创记录的 6.58万吨，未来增长势头有望加速。此间，中
国的产量稳中有升。根据 10月份的统计数据，包含中国的全球原铝产量 288.9万吨，同
比增长 5.87%，中国原铝日产量占全球总量的比重持续上升，达到 29.42%。 
近年来，全球原铝生产格局发生着深刻的变化，作为传统的原铝生产地区，北美和

西欧不时面临着电力供应问题，威胁到原铝的稳定生产。作为典型的能源密集型产业，

原铝生产向世界上能源充足的地方转移成为必然的趋势。相当长的一段时间内，中国原

铝产能的扩张很大程度上弥补了西方发达国家减产的影响。着眼未来，中国经济的发展

模式决定了其作为国际市场原铝重要出口国的角色将逐渐削弱，而中东、俄罗斯和澳大

利亚等能源成本更低的地区也就成为新的产能增长地区。 
几个月前，针对原铝产能恢复的现象，对商品价格走势乐观的人们常常套用一句流

行语：“面对日益下降的库存，尽管产能正在加速增长，甚至还听到了“得得”的马蹄

声，但是一切都太晚。”2006年中期以来，国际原铝生产企业正在经历着成本下降而收
入增长的景气周期，随之而来的是全球各地产能重启与扩建的呼声。如今看来，产能增

加的马蹄声更加清晰了。 
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 资料来源：IAI,北京中期 
 
 
 

供求均衡：2006年温和短缺尚在，2007年轻微过剩可期 

综观 2006 年全球原铝市场，供应与需求大体上保持均衡。尽管少数的发展中国家
出现了两位数的需求增长，但是原铝需求并没有出现致使全球范围内严重供应短缺的急
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剧增长。当然，维持高位的铝价和可观的生产利润告诉我们，2006 年全球原铝市场存
在着一定程度上的短缺。 
考察国际权威研究机构的最新报告，他们对未来商品价格的走势存有分歧，但是对

未来原铝供求关系发生转变的判断上有着共识，他们对 2006年原铝供应短缺和 2007年
供应过剩的认识上是一致的。我们认同 Brook Hunt 的预测，2006 年全球原铝消费增长
7.1%，高于 6.1%的供应增长率，全年供应短缺 35-40万吨。 

展望 2007 年，年初的原铝供应增长难以有着较大的想象空间，因为西方原铝供应
集中增加大多集中 2007年 3月份以后。而且，2007年原铝供应的过剩也将是轻微的，
即使存在 20-30万吨的过剩对全球消费总量的影响也是微不足道的。我们更乐意将这种
过剩的推测更多的意义是表明对未来供求格局转变的判断。 
但是不管怎么说，在全球经济走势放缓的迹象日趋明朗的情况下，在判断未来全球

原铝供求关系的问题上，“供应”逐渐取代了“需求”成为了市场关注的焦点，而这种

注意力的转移自身在某种程度上就说明了市场大势的转移。 
表： 权威机构对全球原铝供求关系的判断 

Brook Hunt 2005 2006F  y/y % 2007F  y/y % 2008F  y/y % 

生产量(千吨) 31,929 33,877 6.1  36,564 7.9  38,603 5.6  

消费量 (千吨) 31,974 34,244 7.1  36,531 6.7  38,317 4.9  

供求均衡 (千吨) -45 -367 / 33 / 286 / 

Barclays Capital 2005 2006F  y/y % 2007F  y/y % 2008F  y/y % 

生产量(千吨) 31,966 33,674 5.3  35,930 6.7  37,725 5.0  

消费量 (千吨) 31,947 33,810 5.8  35,684 5.5  37,423 4.9  

供求均衡 (千吨) 19 -136 / 246 / 302 / 

Goldman Sachs 2005 2006F  y/y % 2007F  y/y % 2008F  y/y % 

生产量(千吨) 32,070 33,630 4.9  35,690 6.1  38,910 9.0  

消费量 (千吨) 32,122 33,739 5.0  35,520 5.3  38,560 8.6  

供求均衡 (千吨) -52 -109 / 170 / 350 / 

资料来源：Brook Hunt, Barclays Capital, Goldman Sachs 

 
4、中国铝市运行分析 

供应:电解铝稳步增长收益可观，氧化铝急剧扩张量增价跌 

2006年，我国电解铝产量呈现出稳定增长的势头，全年电解铝产量约为930万吨，
同比增长20%左右。具体而言，我国部分电解铝厂在2005年底联合减产，使得2006年初
的电解铝产量有所下滑。随着一些新增产能的陆续投产，使得减产行为更多地表现在供

应增长的放缓。2006年3月份以后，我国电解铝的日产量增速回升到16%-18%的月度同比
增长水平。随着国家宏观调控的不断深入，未来我国电解铝的新建产能越来越少，产量

的增长更多的来自技术改造和闲置产能的重启。目前来看，我国电解铝闲置产能存量较

多，大多在注入启动资金后很快就可以产生持续的经济效益，短期内产能的重启步伐有

望加快。从数据上看，自8月份以来，我国电解铝产量呈现出加速上升的态势，10月份
的日产量达到2.74万吨，折合年产超过1000万吨。 
实际上，2006年中国铝行业的最大亮点并不在电解铝，氧化铝产能释放及其价格大

幅下跌才是真正的行业明星。随着非中铝企业产能的不断释放，2006年我国氧化铝产量
增势迅猛。自2005年11月以来，氧化铝产量的月度增速超过30%，远高于之前15%的平均
水平。2006年我国氧化铝产量约为1300万吨，同比增长57%。2006年，我国铝土矿的生
产同样呈现加速增长的态势，增速的拐点也与氧化铝的增长保持一致。自2005年11月以
来，铝土矿产量的月度增速超过30%。伴随着氧化铝产能急剧释放的是价格的快速下滑，
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港口完税价格由2006年4月初的6500元/吨一路下滑到如今的2500元/吨附近，失去行业垄
断地位的中铝公司先后4次调低现货价格，由2006年8月初的5650元/吨下调至2400元/吨。
国内非中铝企业更是充当了氧化铝降价的急先锋，他们低于主流供应商200元/吨左右的
定价策略加速了价格下跌的速度。 
我国铝行业发生的深刻变化反映出了市场力量。为了追逐高额的利润，非中铝企业

打破了长期垄断的国内氧化铝市场，行业利润也被大大削平。为了抵制日益高涨的成本

压力，部分电解铝企业联合减产，进而加速了行业利润恢复时期的到来。 

我国电解铝日产量与同比增长
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我国铝土矿日产量与同比增长

14

19

24

29

34

39

44

0401 0406 0411 0504 0509 0602 0607

千

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

铝土矿日产量

月度同比增长

 

氧化铝港口价格与铝锭现货价比值

0
1,000
2,000
3,000

4,000
5,000
6,000
7,000

0505 0508 0510 0601 0604 0607 0610

0

0.1

0.2

0.3

0.4

港口价格

与铝锭现货价格比值

 
 资料来源：有色协会，路透，北京中期 

 

消费：铝材产量快速增长，低库存与现货升水持续存在 

2006年，我国原铝消费保持了旺盛的增长势头，有色金属协会公布的10月份铝材产
量达到79.24万吨，同比增长50.87%；2006年1-10月累计生产铝材645.29万吨，同比增长
36.91%。当前拉动我国铝材产量快速增长的主要来自两个方面，其一是我国经济增长处
于高速运行当中，原铝消费增长呈现加速上升的势头。其二是我国出口税收政策促使铝

产品出口结构由原铝向铝材转变，铝材成为了铝产品出口的主要构成。在经济全球化背

景下，我国铝行业正在承接国际产业转移的同时也实现着自身角色的转变，在经历了电

解铝与氧化铝产能的扩张过程后，铝材产能的快速扩张成为了新的趋势和现实，从而促

进我国原铝消费的持续快速增长。 
2006年，原铝消费快速增长体现在市场价格方面，就是库存下降和现货升水高涨。

从 5月份下旬以来，国内原铝供应就呈现出阶段性的紧张，交易所库存由最高的 18万
吨开始逐步下降，现货升水结构也悄然形成。当时市场关注的焦点以利空因素为主线，

期铝跟随着铜锌等品种震荡下跌。但是国内原铝消费旺盛的局面没有改变，铝库存不依

不挠地一路走低，终于在 8月中旬下降到 2万吨的水平，现货紧张上升到了一个新的高
度。此后，现货升水不断扩大，进而引领了后期国内期铝合约的走强。伴随着低库存的

是沪铝合约持仓的稳定增长，尤其是现货月合约持仓兴趣下降缓慢。在交易所库存一降

再降的背景下，逼仓行情也就成为市场的一个焦点。自 8月份以来，每次合约换月后的
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现货月持仓量折合实物数量往往高出交易所库存许多。随着交割日期的临近，库存并没

有出现大幅增加，于是空头平仓成为了结头寸的主要途径。现货月持仓量往往在交割的

最后时期才落入库存的保障范围。随着交割后部分库存被市场消化，市场再次回到之前

的高持仓量低库存共存的局面，市场行情也就再次轮回。可以说，低库存与高现货升水

成为了 2006年期铝市场的最大亮点。 
近年来，伴随着中国经济持续高速的增长，中国对金属与能源等商品资源的需求增

长加速。IMF的统计显示，中国消耗了 2002-2005年期间全球原铝消费增量的 48%，这一
比重超过了中国对于全球经济增长的贡献率(29%，按照 p.p.p调整)。由于中国正处于工
业化建设时期，原铝消费增长的势头在很长时间内不会改变。在本轮商品牛市中，“中

国因素”成为了多头买进的重要理由。那么“中国因素”能否支撑未来国际商品价格的

持续走强呢？我们认为，在经济全球化的背景下，中国承接了国际范围内制造业的产业

转移，在国际分工中扮演着世界加工厂的角色。中国在全球提供大量的制造业产品，也

当然地为世界消耗着资源。2004年中国 GDP占全球 GDP的比重为 3.5％，却生产了世界
7％的制造业产品。近年来中国经济取得快速的增长，贸易顺差发挥着重要的作用。在
对商品资源的最终消费影响方面，当前“中国因素”的影响远远低于“美国因素”(如
果有“美国因素”的话)。2007年，在传统发达国家经济放缓的背景下，中国的经济增
长也将受到相应的影响，而原铝消费增长的变化则是其中的一个行业的具体表现。 

中国原铝、铝材日产量(千吨)
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   进出口：产品结构转变趋势明显，政策因素成为市场变数 

2006年，进出口贸易在调节国内外市场均衡方面发挥了显著作用，铝产品进口向上
游集中、出口向下游转变的趋势进一步的加强。进口方面，伴随着氧化铝产能的急剧扩

张，铝土矿进口增长迅猛。2006年10月份进口铝土矿141.07万吨，与9月份相比增加33.48
万吨，1-10月累计同比增长4.12倍！同时，氧化铝进口增势放缓，1-10月累计进口氧化铝
571.5万吨，同比下降0.66%。废铝进口受到前期政府的关税政策而增长缓慢，1-10月累计
进口141.7吨，仅同比增长2.91%。出口方面，电解铝出口呈现下降趋势，1-10月份累计出
口72.2万吨，同比下降27.31%。铝合金和铝材的出口大幅增长，1-10月两项累计同比增长
分别为1.43倍和72.7%。净出口方面，铝产品的主体实现了由电解铝向铝合金和铝材的转
变。以2006年10月为例，当月电解铝与铝材的净出口量在我国铝产品净出口总量的比重
分别为20%与45%，呈现了此长彼消的变化。 

表  2006年中国铝产品进出口统计(吨) 
 进口 出口 

产品种类 10月 1-10月 累计同比% 10月 1-10月 累计同比% 

原铝 12,735 264,311 -23.57 47,739 722,127 -27.31 

铝合金 19,921 184,821 10.28 24,681 313,590 143.25 

废铝 150,728 1,416,585 2.91 / / / 

氧化铝 452,400 5,714,526 -0.66 / / / 

铝土矿 1,410,678 8,022,232 412.97 / / / 

各种铝材 49,394 416,724 8.04 109,307 974,513 72.7 

资料来源：中国海关 

回顾我国铝产品的进出口结构变化，除却国际产业转移的大背景下，政府宏观调控

的烙印尤为深刻。先前电解铝出口的从无到有得益于政府“优先发展电解铝”的产业政

策，后来出口的快速下滑则是由于政府有关税收政策的频繁出台；铝合金一度被视作“循

环经济”产业得到政策扶持，而政府限制电解铝行业的一刀切政策又将再生铝行业打入

冷宫，纵使后来得到平反，但是元气尚未恢复；铝型材倒是时下产业内正红的角色，但

是能够火多久难以揣测。从道理上讲，如果出口电解铝遭受政策限制的话，那么对现有

铝材产品出口采取鼓励性关税政策，无论从产品单位能耗、单位附加值、国家铝资源保

有量乃至国家税收等诸多角度来讲都是站不住脚的。2007年关于铝产品的出口税收政策
很有可能出现新的变化，预期未来再生铝行业有望得到相应的扶持，而铝材产品税则会

进一步细化，那些低附加值的铝材生产和出口有望得到相应的调控。 
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我国铝材月度净出口(万吨)
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供求均衡：2006年相对均衡，2007年温和过剩 

2006 年国内原铝市场供应与需求大体上保持均衡长。我们统计的数据表明，2006
年全年电解铝产量有望达到 920-930 万吨，同比增长 19.5%；全年电解铝净出口量约为
55万吨，同比下降 23.1%；全年原铝表观消费量有望达到 870万吨左右，同比增长 23.6%。
考虑到 2006年 1-10月我国累计生产铝材达到 645.29万吨，同比增长 36.91%。在此基础
上，我们认为我国原铝消费在 2006年能够取得 23.6%的增长率是完全可能的。 
展望 2007 年，供应方面，在当前可观的生产利润驱动下，未来电解铝产量将保持

稳定的增长。我们估计 2007 年全年电解铝产量有望达到 1100 万吨，仍能保持 18.9%的
同比增长。进出口方面，未来铝产品出口向铝材等下游产业转化的趋势将会进一步加强，

但是电解铝有望保持稳定的进出口规模，我们估计 2007 年全年电解铝净出口有望达到
45 万吨。消费方面，我们相信在中国经济持续快速增长的背景下，2007 年原铝消费有
望保持 18%左右的增长率，达到 1020-1030万吨。总之，2007年全年国内原铝市场有望
实现 20-30万吨的过剩。 

表：对国内原铝供求关系的判断 
 2005 2006F  y/y % 2007F  y/y % 

生产量(万吨) 773.7 925 19.5  1,100 18.9  

净出口量(万吨) 71.5 55 -23.1 50 -18.2 

表观消费量 (万吨) 703.6 870 23.6  1025 18.0  

供求均衡 (万吨) -1.4 0 / 25 / 

资料来源：北京中期 

 

 
5、未来市场的展望 
始自 2001 年以来的商品大牛市，是基于全球经济增长的宏观背景下，商品需求持

续增长而供求相对滞后的供求失衡状况在价格上的表现。牛市的铸成来自于诸多方面的

支撑，除却供求失衡的根本性因素，资本流动性过剩、基金持仓行为对价格上涨发挥着

推波助澜的作用。展望未来，全球经济有望步入放缓的运行周期，而商品市场的供求关

系也将因此发生改变。在全球经济整体实质性走弱之前，不同地区和不同行业的经济指

标必将错乱复杂，短时期内商品供求关系角力只能是胜负轮换，商品市场的多空双方都

没有足够的自信与能力改变价格的震荡格局。 
LME 市场方面，我们对当前至 2007 年初期铝的走势表示乐观，期价有望在全球原

铝消费整体依旧旺盛和原铝新增产能尚未集中投产之前震荡上扬，短期目标是向上突破

2850/2860阻力位，随后是 2950/3000一线。当然，留给多头拉高的时间并不会太长久。 
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在全球经济走势放缓的背景下，原铝供应增长的步伐终究会追上需求，期铝很有可能在

2007年中期展开深入回调。更远的时间里，LME三月期铝周线有望在 120周均线得到支
撑，随后在 2500-2800区间进行震荡整理。 

 
资料来源：文华财经,北京中期 
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