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报告摘要：
市场方面：
1、英国脱欧公投影响逐步消退，在之前连续大幅反弹之后,沪铝和LME铝纷纷出现调整。沪铝主力报收于12565元/吨，较上周下跌25元；LME铝最终报收于1660美元/吨，较上周小幅上涨2美元。
2、上周上海期货交易所库存继续下降1.4万吨，整体库存已降至15万吨下方，库存量仅为1607合约持仓的两倍。同时国内社会库存也呈现下降态势，本周社会库存较上周下降4.3万吨，整体库存量为30.4万吨。
3、华南、华东等地区灾害天气使得运输物流不畅，短期现货市场出现货源紧张迹象，短期对于铝价支撑明显。
4、美国6月非农就业人口增加28.7万人，创下2015年10月以来新高。6月失业率为4.9%，较上月上升0.1%受数据影响，美元盘中跳涨，贵金属跳水，但两者走势很快得到修复。我们认为上周五就业数据固然亮眼，但在当前英国脱欧的背景下，美联储年内加息的概率依然不高。
本周展望：

沪铝主力移仓至1609合约，从上周走势来看，沪铝呈现冲高回落再反弹的震荡格局，铝价基本站稳12000元/吨。从当前盘面来看，铝市场呈现出明显的“现货强，期货弱”的格局，在现货坚挺的格局下，期货下方空间有限。同时从供给侧来看，今年1-5月中国原铝产量为1241万吨，同比下滑43.9万吨，国内铝行业的供给侧改革已出现成效。最近数周，华南、华东地区洪水导致物流中断现象较为明显，铝现货市场货源或较为紧张，加之社会库存的连续走低，市场已出现一定的供需矛盾。预计在此局面下，铝价维持高位震荡的概率较大，能否突破前高我们认为仍需宏观面有所配合。
操作建议：
期指主力移仓至1609合约，上周沪铝冲高回落再反弹，多空资金呈现均衡态势，但当前现货市场货源供给压力较大，现货保价维持高位。因此在这一局面下，期铝短期将维持相对强势的震荡格局。操作建议维持逢调整后的逢低做多为主，下方重要支撑点位12200-12300一线。
一、本周行业要闻及市场表现
上周沪铝走出了相对纠结的走势，沪铝主力1609合约上周一延续了之前的反弹走势并一度上摸12785元/吨，但之后随着市场做多热情的迅速减退，沪铝价格迅速回落并探至十日均线附近。下半周，电解铝现货价格维持高位给予期货市场信心，铝价逐步企稳并连续收出两根阳线，最终沪铝1609合约报收于12565元/吨，较上周小幅下跌25元。LME铝走势略强于国内，最终报收于1660美元/吨，较上周小幅上涨2美元。
行业方面，贵州某电解铝厂完成复产3 万吨产能，目前运行产能4 万吨。该厂正在考虑继续复产3 万吨年产能；此外还有一家省内铝厂计划于7 月份复产7 万吨年产能，预计10 月份出产量。重庆某电解铝厂于上月复产部分产能，运行产能由 9.5 万吨升至 10 万吨。该厂不生产铝锭。此外，6 日上期所宣布行业龙头魏桥铝电旗下山东宏桥新材的电解铝锭成为注册品牌，即日起开始可用于交割，批复年产能达90 万吨。
现货市场方面，库存持续减少令铝价坚挺，随着上周铝价一路冲高，铝价最高至13100元/吨。但下游需求端对于价格认同度不高，且夏季炎热淡季，终端需求未有明显好转，铝价在后本周出现小幅回落。从当前市场格局来看，现货贸易商挺价意愿强烈，维持升水出货，报价较期货盘面价格基本升水月400-500元。然而，下游企业和需求方观望情绪较重，仍维持按需采购，因此市场成交成交一般。

宏观方面，美国6月非农就业人口增加28.7万人，创下2015年10月以来新高。6月失业率为4.9%，较上月上升0.1%受数据影响，美元盘中跳涨，贵金属跳水，但两者走势很快得到修复。我们认为上周五就业数据固然亮眼，但在当前英国脱欧的背景下，美联储年内加息的概率依然不高。国内方面，中国6 月外汇储备32051.6 亿美元，预期31670 亿美元，前值31917.4 亿美元，但人民币汇率依然保持疲软，当日即回吐中国外储公布后的涨幅。
综合来看，短期天气因素使得现货市场呈现供需平衡态势，期现货市场连续下降的库存使得现货贸易商基本维持升水报价态势；但当前下游企业对于价格认同度有限，按需拿货使得铝价继续上行难度有所上升。因此，在这种背景下我们认为现货价格的坚挺无疑对期货价格产生支撑作用，期铝下方的空间较为有限；但是短期铝价继续上探并突破前高的概率并不大，高位震荡或为短期走势主旋律。操作上，高位追高风险较大，维持逢调整后的逢低做多思路。
	图一：上期所铝主力合约日K线图            图二：LME铝电子盘日K线图
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	数据来源：wind,通惠期货研发部


二、上游原料表现
	图三：国内氧化铝现货价格走势图           
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	数据来源：wind,通惠期货研发部


本周氧化铝市场继续呈现调整态势，尤其国内氧化铝价格出现小幅下调。截止到周五，国内氧化铝河南以及陕西价格分别出现80元/吨的跌幅，而澳洲氧化铝价格则和上周持平，马来西亚进口氧化铝价格较上周下跌1美元/吨。从成本传导来看，当前氧化铝价格的下跌并没有影响到现货铝价，但随着时间推移，每吨约100元的下降幅度势必将有所显现，这也使得未来两个月的铝价在成本上有所承压。
本周现货铝先跌后涨，废铝滞涨抗跌，累计跟跌50-100元/吨左右，截至周五，佛山地区破碎生铝价格约在10550-10750元/吨，累计环比上周下跌50元。汨罗地区机生铝市场价格约在9000-9100，累计环比上周下跌50元，河北地区门窗料市场价格在9400-9600元/吨，累计环比上周持稳。短期来看，铝价或仍处于高位震荡，废铝持稳，观望或按需采购为主。
三、期货市场数据
上周铝价的高位震荡使得沪铝成交量大幅上升，全周的平均成交量较上周上升逾三成；伴随着成交的上升，沪铝的持仓量也出现明显上升，截止到上周五，沪铝主力持仓量较上周上升约5万手，多空资金的分歧明显增加。在当前这种多空分歧加剧的局面下，价格往往会延续之前的走势并直至一方出现离场为止。因此我们认为，在持仓没有有效下降的局面下，铝价的强势格局仍将延续。

从LME铝的升贴水格局来看，本周呈现了近强远弱的格局，LME铝15月的远期价格较3月的升水价格出现明显下降。从这一升贴水格局的改变我们认为，市场对于远期价格依然保持谨慎，但短期在库存下降和供需平衡的利多提振下，铝价上升趋势良好。
	图四：上期所铝主力成交量及持仓量变化图    图五：LME铝近远月升贴水情况
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	数据来源：wind,通惠期货研发部


四、现货市场数据
表3：国内电解铝现货价格
	
	2016年7月8日
	2016年7月1日
	周涨跌

	长江有色
	13010
	12980
	30

	上海物贸
	13030
	12960
	70

	南储华东
	13000
	12940
	60

	南储华南
	13160
	13110
	50

	保税区溢价
	102.5
	102.5
	0


数据来源：wind,通惠期货研发部
	图六：上海物贸铝锭平均价格                图七：沪铝期现价差与沪铝走势比较图


 [image: image7.png]16,000

14,000

12,000

10,000

LEms- e 8 e



  [image: image8.png]18,000 800.00

60000
16,000
40000
14,000 i 20000
000
12,000 20000
-400.00
10,000
-600.00
8000 -800.00
201205 201305 201405 201505 201605

- HANE  — SRR NEREN)R




	数据来源：wind,通惠期货研发部


本周电解铝市场出现了明显的“现货强，期货弱”的局面，现货市场电解铝价格基本都出现了80-100元左右的上涨，其中上海物贸、上海有色网报价已突破13000元/吨。在当前贸易商纷纷升水报价的格局下，下游企业对于价格却没有表现出应有的认同度，其拿货意愿较为有限，基本维持按需拿货的局面。而这种格局在期现价价差中也得到显现，本周电解铝现货对于期货升水大幅上升250元/吨，可见期铝盘面套保压力较为明显，在现货坚挺的局面下，期货成为空头拉低价格一种方式。
综合来看，现货市场进入消费淡季，短期天气以及库存下降成为贸易商升水报价的根本原因，这也将很好的封杀期铝下方空间；但随着下游企业拿货积极性下降，现货价格能否延续坚挺仍有待考察。
五、内外盘库存数据

	图八：上海期货交易所铝库存                图九：LME铝库存与注销仓单变化
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	数据来源：wind,通惠期货研发部


	图十：国内电解铝社会库存           
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	数据来源：wind,通惠期货研发部


六、电解铝进出口情况
表5：国内月度进出口情况（吨）
	
	2016年5月
	当月同比（%）
	累计同比（%）

	铝材出口量
	370000
	2.9
	-7.4

	原铝出口量
	29
	-95.33
	-30.74

	铝合金出口量
	42752
	-10.43
	-9.78

	氧化铝进口量
	175350
	-48.51
	-4.51

	铝土矿进口
	3847999
	1.3
	18.47


数据来源：wind,通惠期货研发部
从5月国内进出口数据来看，最为直观的数据就是氧化铝进口量的大幅上升。截止到5月底，国内氧化铝进口17.53万吨，进口量较上月提高7万吨，如果全部换算为电解铝，那么电解铝供给量将上升3.5万吨。从深层次来看，国内氧化铝进口上升主要有两个因素：第一、铝价上涨使得部分电解铝企业复产，氧化铝需求上升；第二、电解铝小幅增速明显，供需格局好转。因此消费复苏以及成本上升的背景下，电解铝价格短期仍有上涨空间，但后期随着供给增加逐步超越消费，铝价仍将面临价格拐点。

从下游出口来看，5月铝材出口为37万吨，原铝出口为29吨，其中铝材出口量较上月小幅上升1万吨，原铝出口量小幅下降。但和去年同期相比，原铝出口量出现了90%的下降幅度，而累积下降幅度也达到28%。另一下游产品铝合金的整体出口量较上月基本持平。整体来看，国内铝制品的下游消费及出口相对顺畅，这也加速了上游铝厂的产量复苏。
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核心观点：现货贸易商保价坚挺，期现货库存“双降”，铝价或维持强势震荡
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