[image: image2.jpg]




Chinaccm VIP day report—石油焦   咨询电话：010-58303504/58303350


中国石油焦市场日报

8月19日（周一版）
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一、今日原油及燃料油市场行情

1.1 国际原油市场行情
8月16日国际原油市场价格（世界） 
                                                              单位：美元/桶
	日期
	WTI
	布伦特

	8月16日
	107.46
	110.4

	8月15日
	107.33
	111.11

	8月14日
	106.85
	110.2

	8月13日
	106.83
	109.82

	8月12日
	106.11
	108.97


8月16日国际原油价格走势图（世界）
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8月19日山东地区渣油价格汇总
            单位：元/吨
	地区
	生产厂家
	产品名称
	型号
	涨跌
	8月19日 
	8月16日 
	备注

	山东
	广饶石化
	渣油
	　
	0
	0
	0
	自用

	
	广饶石化
	油浆
	　
	0
	3700
	3700
	成交优惠，密度：1.067，硫含量0.6，粘度23)日产量维持在200-300吨。

	
	垦利石化
	油浆
	　
	150
	3850
	3700
	日产量70吨，目前出货量小

	
	胜利石化
	油浆
	　
	0
	4200
	4200
	密度1.013，含硫量0.8，粘度10， 燃料油票 

	
	中海石化
	渣油
	　
	0
	5100
	5100
	 密度0.983，残炭15.6，硫含量1.2  减压渣油 ；常压渣油5050元/吨

	
	华星石化
	油浆
	　
	0
	3680
	3680
	（密度1.07，粘度22-23），成交优惠，资源主要用于深加工，日产量在100吨左右，库存中位，出货偏少。

	
	青岛安邦石化
	油浆
	　
	0
	3700
	3700
	成交优 惠，密度1.05，含硫0.4，近期出货稳定

	
	齐鲁石化
	油浆
	　
	0
	3850
	3850
	密度1.04-1.05 燃料油票 

	
	富海石化
	油浆
	　
	0
	0
	0
	渣油5100，密度0.97，含硫1.063

	
	海科石化
	油浆
	　
	0
	3500
	3500
	密度1.05

	
	石大胜华
	渣油
	　
	0
	5100
	5100
	含硫量1.0左右，日产量700吨

	
	石大胜华
	油浆
	　
	0
	5100
	5100
	　

	
	恒源石化
	油浆
	　
	0
	4150
	4150
	无货

	
	金诚石化
	渣油
	　
	0
	4550
	4550
	 硫含量4 

	
	金诚石化
	油浆
	　
	50
	4100
	4050
	 量少无优惠，其油浆密度在1.03左右，出货尚可

	
	青岛石化
	渣油
	　
	0
	0
	0
	自用


	
	青岛石化
	油浆
	　
	0
	0
	0
	停止对外销售

	
	东明石化
	油浆
	　
	0
	3550
	3550
	大单可适当优惠，密度1.12，出货尚可;

	
	日照源丰
	油浆
	　
	0
	4900
	4900
	密度1.02，含硫<1，燃料油票

	
	日照源丰
	渣油
	　
	0
	0
	0
	无货 装置停车

	
	昌邑石化
	渣油
	　
	0
	4650
	4650
	比重0.98 硫含量 2.45 灰分0.16 残炭22

	
	昌邑石化
	油浆
	　
	50
	3700
	3650
	 (密度1.071); 减压渣油(密度0.98 硫含量 1.21 灰分0.16 残炭<18 灰分0.14)报价5300元/吨，成交优惠。

	
	东方华龙
	油浆
	　
	0
	3730
	3730
	 (密度1.08)，日产量维持在150吨左右。

	
	神驰石化
	油浆
	　
	30
	3750
	3720
	密度1.05，粘度28，闪点200

	
	东营明源化工
	渣油
	　
	0
	5200
	5200
	密度0.97含硫0.7残炭17软化点47

	
	山东晨曦
	油浆
	　
	0
	6000
	6000
	密度0.95，残炭0.6，硫含量2.08%

	
	天宏炼厂
	渣油
	　
	0
	5350
	5350
	密度0.98硫1.6含碳13.2

	
	寿光联盟
	渣油
	　
	0
	4550
	4550
	  密度0.99，残炭20，含硫1.5，灰分0.05，日产900-1000吨

	
	寿光联盟
	油浆
	　
	0
	3500
	3500
	  密度1.08，成交优惠

	
	寿光鲁清
	油浆
	　
	0
	4120
	4120
	（密度1.08左右，出油率25左右），成交优惠；新厂(一厂)、老厂(二厂)新厂日产300左右。


成品油调价窗口开启，燃料油稳势应对。

进口燃料油市场，纽约商交所（NYMEX)9月轻质低硫原油期货合约结算价上涨48美分为每桶107.33美元。新加坡市场纸货180CST燃料油9月成交价614.25美元。上海期货交易所11月结算价为4700元。外盘延续涨势，俄罗斯M100因到岸溢价上涨，今日成交价格相应走高。山东地区进口燃料油市场直馏高硫180CST成交估价5550-5650元/吨，俄罗斯M100成交估价5750-5850元/吨，均涨50元。

渣油市场，新一轮成品油调价窗口今日开启，今日燃料油报价多守稳应对，今日区内焦化料炼厂报价全线走稳。据悉，天宏新能源常减压装置于本周停工检修，区内资源供给再少，一定程度支撑炼厂挺价。而下游需求较前期虽有好转，但称不上强劲，因此短期内焦化料市场或维稳运行。区内焦化料市场主流成交价在4750-4850元/吨(沥青票 密度1.0左右 硫含量0.4左右 残炭15左右）。

油浆市场，山东地区油浆市场报价走稳，个别炼厂价格走高。目前市场出货较前期火爆，炼厂库存低位，下游受买涨不买跌心态影响，接货热情较高。但应看到目前需求尚不能支撑价格反弹，经过近几日涨价，后期续涨空间或已不大。广饶正和油浆（1.1）出厂报价3700元/吨，涨70元。海科化工油浆（密度1.08）出厂报价3580元/吨，涨30元。华星石化油浆（密度1.1）出厂报价3680元/吨，持平。高密度油浆（密度1.1左右）成交估价在3550-3600元/吨；低密度油浆（密度1.05左右）成交价在3700-3800元/吨。

非标市场，周四布伦特原油期货触及五个月高点，最新原油移动加权变化运行至 +0.37%。外盘提振加之南方柴油缺货，越来越多的区外贸易商前来山东地炼采购，区内市场购销气氛较为活跃，炼厂汽柴油价格持续温和上涨，柴油行情更为乐观。非标油市场维稳，炼厂排货状况一般，因缺少有力支撑，短期内难涨难跌。清源石化减压蜡油（密度91；色度8.0；残碳0.25；灰分0.01；硫含量1.0）出厂报价5780元/吨，，焦化蜡油（密度小于0.93）出厂报价5650元/吨。

开工率方面，截至8月16日，山东地区炼厂常减压装置开工率为35.6%，较上周上涨3.1%。本周山东地炼常减压装置开工率继续上行。本周亚通石化常减压装置复工，同时华星石化常减压装置一次日加工负荷上升3000吨，京博石化一次日加工量增加1000吨，但天宏新能源常减压装置于本周停工检修，故抑制开工率上升幅度。本周国际原油走高，同时国内成品油市场维持上行走势，尤其柴油涨势明显，地炼开工积极性受到提振，多家炼厂提升一次加工负荷，拉高本周地炼常减压装置开工率。而短期内成品油或维持稳中上扬行情，加之华星石化常减压装置检修延至九月份，故预计下周区内常减压装置开工率或稳中小涨。

船期方面，船“伊兹”载13万吨直馏380CST计划于8月22日抵达青岛港，中船燃接货。船“伊兹”载7万吨直馏380CST计划于8月22日抵达青岛港，汇丰石化接货。
8月16日新加坡燃料油黄埔到岸价
  单位：美元/吨 
	燃料油
	新加坡高硫180CST
	新加坡高硫380CST
	新加坡高硫180CST 9月纸货
	新加坡高硫180CST 10月纸货

	贴水
	8-10(美元/吨)
	8-10(美元/吨)
	8-10(美元/吨)
	8-10(美元/吨)

	8月16日
	617.75 
	616.50 
	614.25 
	616.75 

	8月15日
	619.25 
	618.50 
	616.00 
	618.00 

	8月14日
	611.00 
	610.25 
	608.00 
	609.00 

	8月13日
	616.00 
	614.25 
	612.25 
	613.50 

	8月12日
	　
	　
	602.25 
	603.25 


8月16日国内各地区燃料油市场价格
单位：元/吨

	地区
	型号
	涨跌
	8月16日
	8月15日
	提货方式

	黄埔市场
	上期所规格180CST 
	0
	4670
	4670
	库提价（即期）

	
	船用标准180CST
	-50
	4385
	4435
	库提价（广州-海口）

	
	国产高硫渣油
	0
	4245
	4245
	库提价

	
	新加坡混调高硫180CST贴水
	0
	9
	9
	CFR黄埔（9月中下旬）

	
	新加坡高硫180CST
	-1.5
	617.75
	619.25
	CFR黄埔

	
	新加坡高硫380CST
	-2
	616.5
	618.5
	CFR黄埔

	华东市场
	华东国产混调180
	0
	4590
	4590
	库船提

	
	上海国产混调180
	0
	4590
	4590
	库船提

	
	南通国产混调180
	0
	4550
	4550
	库船提

	
	宁波国产混调180
	0
	4620
	4620
	库船提

	
	俄罗斯M100
	0
	5830
	5830
	库船提

	
	俄罗斯M100贴水
	4
	86
	82
	CFR华东（9月中下旬）

	
	国产调和250
	0
	4425
	4425
	库船提

	
	华东油浆
	0
	3550
	3550
	库船提

	山东市场
	直馏高硫180CST
	50
	5600
	5550
	库船提

	
	俄罗斯M100
	50
	5800
	5750
	库船提

	
	俄罗斯M100贴水
	4
	87
	83
	CFR山东（9月中下旬）

	
	焦化原料（带沥青票）
	0
	4800
	4800
	库车提

	
	油浆（密度1.05左右）
	0
	3750
	3750
	库车提

	
	油浆（密度1.1左右）
	0
	3575
	3575
	库车提


8月16日上海期货交易所燃料油收盘数据
 交易货币：人民币 交易单位：10吨/手 

	交易货币：人民币   交易单位：50吨/手

	品种名
	昨结算
	今开盘
	最高价
	最低价
	收盘价
	结算价
	升跌
	成交量
	持仓量
	日期

	燃料油1311
	4700
	N/A
	N/A
	N/A
	4700
	4700
	0
	N/A
	2
	16-Aug-13


二、今日石油焦市场动态

 单位：元/吨
	日期
	地区
	产品名称
	类型
	最低价
	最高价
	均价
	均价涨跌

	13-8-19
	东北
	石油焦
	1#
	1600
	1750
	1675
	0

	13-8-19
	华北
	石油焦
	2#B-3#A
	1550
	1630
	1590
	0

	13-8-19
	华东
	石油焦
	高硫焦
	1140
	1200
	1170
	0

	13-8-19
	华南
	石油焦
	高硫焦
	1000
	1200
	1100
	0

	13-8-19
	华中
	石油焦
	高硫焦
	1280
	1280
	1280
	0

	13-8-19
	山东
	石油焦
	2#B-3#A
	1630
	1650
	1640
	0

	13-8-19
	山东
	石油焦
	地炼2#B-3#B
	1200
	1450
	1325
	0

	13-8-19
	西北
	石油焦
	各品质
	1230
	1900
	1565
	0

	13-8-19
	沿江
	石油焦
	2#B-3#A
	1450
	1530
	1490
	0


 三、今日下游市场动态

电解铝市场行情3.1

3.1.1电解铝现货市场价格

单位：元/吨

	市场品种
	价格区间
	均价
	涨跌
	日期

	长江有色铝
	14440-14480
	14460
	50
	8月19日

	南海有色铝
	14820-14920
	14870
	50
	8月19日

	上海现货铝
	14440-14480
	14460
	60
	8月19日

	广东南储铝
	14670-14770
	14720
	50
	8月19日


3.1.2电解铝市场行情
                                                                  单位：美元/吨
	品种名称
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨跌
	昨收

	场内铝03
	1924
	1945.2
	1924
	1945
	38
	1907

	LME铝现
	1876.5
	1876.5
	1876.5
	1876.5
	34
	1842.5


3.1.3 LME铝库存
单位：吨
	日期
	产品名称
	库存
	增减

	13-8-16
	铝
	5,438,675
	-5,800

	13-8-15
	铝
	5,444,475
	-7650

	13-8-14
	铝
	5,452,125
	-6,425

	13-8-13
	铝
	5,458,550
	-1,250

	13-8-12
	铝
	5,459,800
	-3550

	13-8-9 
	铝
	5,463,350
	-8125

	13-8-8 
	铝
	5,471,475
	-1800


	13-8-7 
	铝
	5,473,275
	-7350

	13-8-6 
	铝
	5,480,625
	13950

	13-8-5
	铝
	5,466,675
	-5,700

	13-8-2 
	铝
	5,472,375
	1275

	13-8-1 
	铝
	5,471,100
	-7,425

	13-7-31 
	铝
	5,478,525
	4,600

	13-7-30 
	铝
	5,473,925
	-2,250

	13-7-29 
	铝
	5,476,175
	-7000

	13-7-26
	铝
	5,483,175
	19150

	13-7-25
	铝
	5,464,025
	3725

	13-7-24
	铝
	5,460,300
	-6200

	13-7-23
	铝
	5,466,500
	-2650

	13-7-22 
	铝
	5,469,150
	-8,575

	13-7-19
	铝
	5,477,725
	-1,825

	13-7-18
	铝
	5,479,550
	-6,550

	13-7-17
	铝
	5,486,100
	13,400

	13-7-16
	铝
	5,472,700
	62,650

	13-7-15
	铝
	5,410,050
	-1,375

	13-7-12 
	铝
	5,411,425
	-5,675

	13-7-11 
	铝
	5,417,100
	-8,325

	13-7-10 
	铝
	5,425,425
	-8,150

	13-7-9 
	铝
	5,433,575
	13,700

	13-7-8 
	铝
	5,419,875
	1,075

	13-7-5
	铝
	5,418,800
	-9,650

	13-7-4
	铝
	5,428,450
	-7,950

	13-7-3
	铝
	5,436,400
	-8,275

	13-7-2
	铝
	5,444,675
	-5,500

	13-7-1
	铝
	5,450,175
	14,575

	13-6-28
	铝
	5,435,600
	-6,875

	13-6-27
	铝
	5,442,475
	-5,525

	13-6-26
	铝
	5,448,000
	2,725

	13-6-25
	铝
	5,445,275
	4,950

	13-6-24
	铝
	5,440,325
	6,375

	13-6-21
	铝
	5,433,950
	-25

	13-6-20
	铝
	5,433,975
	19,725

	13-6-19
	铝
	5,414,250
	66,100

	13-6-18
	铝
	5,348,150
	68,725

	13-6-17
	铝
	5,279,425
	59,600

	13-6-14
	铝
	5,219,825
	13,475

	13-6-13
	铝
	5,206,350
	-7,800

	13-6-12
	铝
	5,214,150
	15,725

	13-6-11
	铝
	5,198,425
	7,600

	13-6-10
	铝
	5,206,025
	18,750

	13-6-7
	铝
	5,187,275
	-8,750

	13-6-6
	铝
	5,196,025
	-8,525

	13-6-5
	铝
	5,204,550
	8,150

	13-6-4
	铝
	5,196,400
	-1,975

	13-6-3
	铝
	5,198,375
	-3,625

	13-5-31
	铝
	5,202,000
	-7,975

	13-5-30
	铝
	5,209,975
	6,825

	13-5-29
	铝
	5,203,150
	-9,900

	13-5-28
	铝
	5,213,050
	-225

	13-5-24
	铝
	5,213,275
	-8,250

	13-5-23
	铝
	5,221,525
	3,350

	13-5-22
	铝
	5,218,175
	-7,475

	13-5-21
	铝
	5,225,650
	-5,475

	13-5-20
	铝
	5,231,125
	-7,375

	13-5-17
	铝
	5,238,500
	7,575

	13-5-16
	铝
	5,230,925
	4,950

	13-5-15
	铝
	5,225,975
	-4,325

	13-5-14
	铝
	5,230,300
	76,125

	13-5-13
	铝
	5,154,175
	7,525

	13-5-10
	铝
	5,146,650
	-5,300

	13-5-9
	铝
	5,151,950
	9,625

	13-5-8
	铝
	5,142,325
	-17,750

	13-5-7
	铝
	5,160,075
	-7,700

	13-5-3
	铝
	5,167,775
	4,125

	13-5-2
	铝
	5,163,650
	10,825

	13-5-1
	铝
	5,152,825
	-4,800

	13-4-30
	铝
	5,157,625
	-10,100

	13-4-26
	铝
	5,158,625
	-375

	13-4-25
	铝
	5,159,000
	-8,075

	13-4-24
	铝
	5,167,075
	-9,125

	13-4-23
	铝
	5,176,200
	-650

	13-4-22
	铝
	5,176,850
	-9,225

	13-4-19
	铝
	5,186,075
	-8,500

	13-4-18
	铝
	5,194,575
	6,100

	13-4-17
	铝
	5,188,475
	-10,525

	13-4-16
	铝
	5,199,000
	6,675

	13-4-15
	铝
	5,192,325
	-2,425

	13-4-12
	铝
	5,194,750
	2,650

	13-4-11
	铝
	5,192,100
	-10,800

	13-4-10
	铝
	5,202,900
	-250

	13-4-9
	铝
	5,203,150
	-9,825

	13-4-8
	铝
	5,212,975
	175

	13-4-5
	铝
	5,212,800
	6,000

	13-4-4
	铝
	5,206,800
	-5,275

	13-4-3
	铝
	5,212,075
	-16,350

	13-4-2
	铝
	5,228,425
	-8,975

	13-3-28
	铝
	5,237,400
	6,750

	13-3-27
	铝
	5,230,650
	-8,500

	13-3-26
	铝
	5,239,150
	16,650

	13-3-25
	铝
	5,222,500
	-7,525

	13-3-22
	铝
	5,230,025
	200

	13-3-21
	铝
	5,229,825
	12,400

	13-3-20
	铝
	5,217,425
	-5,900

	13-3-19
	铝
	5,223,325
	41,150

	13-3-18
	铝
	5,182,175
	9100

	13-3-15
	铝
	5,173,075
	125

	13-3-14
	铝
	5,172,950
	-8,025

	13-3-13
	铝
	5,180,975
	-1,450

	13-3-12
	铝
	5,182,425
	-7,550

	13-3-11
	铝
	5,189,975
	1,075

	13-3-8
	铝
	5,188,900
	-8,550

	13-3-7
	铝
	5,197,450
	9,525

	13-3-6
	铝
	5,187,925
	25,225

	13-3-5
	铝
	5,162,700
	-175

	13-3-4
	铝
	5,162,875
	-9,675

	13-3-1
	铝
	5,172,550
	10,500

	13-2-28
	铝
	5,162,050
	950

	13-2-27
	铝
	5,161,100
	5,325

	13-2-26
	铝
	5,155,775
	-1,325

	13-2-25
	铝
	5,157,100
	-7,100

	13-2-22
	铝
	5,164,200
	6,175

	13-2-21
	铝
	5,158,025
	6,075

	13-2-20
	铝
	5,151,950
	-5,500

	13-2-19
	铝
	5,157,450
	600

	13-2-18
	铝
	5,156,850
	11,700

	13-2-15
	铝
	5,145,150
	-2,650

	13-2-14
	铝
	5,147,800
	575

	13-2-13
	铝
	5,147,225
	4,775

	13-2-12
	铝
	5,142,450
	-7,700

	13-2-11
	铝
	5,150,150
	-8,775

	13-2-8
	铝
	5,158,925
	20,150

	13-2-7
	铝
	5,138,775
	-8,975

	13-2-6
	铝
	5,147,750
	-10,450

	13-2-5
	铝
	5,158,200
	4,850

	13-2-4
	铝
	5,153,350
	-1,950

	13-2-1
	铝
	5,155,300
	-1,675

	13-1-31
	铝
	5,156,975
	-7,075

	13-1-30
	铝
	5,164,050
	-6,250

	13-1-29
	铝
	5,170,300
	9,125

	13-1-28
	铝
	5,161,175
	4,200

	13-1-25
	铝
	5,156,975
	-7,175

	13-1-24
	铝
	5,164,150
	-3,450

	13-1-23
	铝
	5,167,600
	-3,800

	13-1-22
	铝
	5,171,400
	-6,075

	13-1-21
	铝
	5,177,475
	-11,275

	13-1-18
	铝
	5,188,750
	14,800

	13-1-17
	铝
	5,173,950
	-10,625

	13-1-16
	铝
	5,184,575
	-3,275

	13-1-15
	铝
	5,187,850
	4,225

	13-1-14
	铝
	5,183,625
	3,150

	13-1-11
	铝
	5,180,475
	-11,425

	13-1-10
	铝
	5,191,900
	-4,750

	13-1-9
	铝
	5,196,650
	-10,025

	13-1-8
	铝
	5,206,675
	-6,850

	13-1-7
	铝
	5,213,525
	-3,725

	13-1-4
	铝
	5,217,250
	4,750

	13-1-3
	铝
	5,212,500
	2,150

	13-1-2
	铝
	5,210,350
	300


3.2华北、山东地区煅烧焦行情
单位：元/吨
	地区
	产品规格
	备注
	8月12日
	8月19日

	河北
	S<2.0，灰份<0.5以下，水份<0.5以下，真比重2.05左右
	出厂价格
	2000-2200
	2000-2200

	山东
	S<2.0，真比重2.05以上，灰份<0.5，挥发份<0.5
	出厂价格
	2000-2200
	2000-2200

	
	S<3.0，真比重2.05以上，灰份<0.5，挥发份<0.5
	出厂价格
	1800-1850
	1800-1850

	河南       江苏
	S4.0，真比重2.05以上，灰份<0.5，挥发份<0.5
	出厂价格
	1650-1750
	1650-1750


3.3今日预焙阳极市场价格

                                                                    单位：元/吨
	产品
	地区
	8月到厂主流价格（单位：元/吨）

	预焙阳极
	山东
	3205-3650

	
	河南
	3100-3650

	
	山西
	3100-3650

	
	西南
	3400-3550

	
	广西
	3500-3600

	
	内蒙
	3650


四、今日关注

国际铝市 高库存高溢价怪象解析
LME铝库存
2013年6月初，LME铝库存高达520万吨。这是一个庞大的数字，相当于2012年全球4500万吨铝产量的11.6%或1.39个月的产量。目前LME铝仓储费基本上为45—48美分/天，但以前的价格要低一些，约30—40美分/天。以40美分/天计算，500万吨铝每天的库存费用为200万美元，每月为6000万美元，每年为7.2亿美元。是什么人支付这笔庞大的费用呢？这样做的目的是什么呢？

回顾伦铝库存形成的历史，其形成主要是在2008年次贷危机后一年左右的时间，近两年缓慢增加。2008年次贷危机之前，伦铝库存保持在100万吨以下的水平。次贷危机爆发后，伦铝价格由之前的2500—3000美元/吨快速下跌到2008年年底的1278美元/吨，然后逐渐反弹。在这个过程中，伦铝库存一直在增加。到2009年8月，伦铝价格反弹到1900美元左右时，库存达到阶段高点462.5万吨。2009年之后，伦铝价格涨涨跌跌，库存也增增减减，整体表现为振荡增加。最高库存出现在去年年底，达到524万吨。

我们来分析伦铝库存的成本。在2008年次贷危机前，伦铝期货价格走高并高位振荡，伦铝库存成本高达2500美元/吨。但是在次贷危机中，随着价格的下跌和库存的积累，库存成本也降到1850美元/吨。2009年后增加的铝库存成本在2000—2500美元/吨。计算下来，截至6月初，总库存成本在2017美元/吨左右。

我们可以把LME铝库存形成过程以2009年8月为界分为两个大的阶段。从2008年次贷危机发生至2009年8月，LME铝库存从100万吨增加到460万吨。应该说这一段时间铝库存的增加主要是铝企业在遇到销售困难、铝价大幅下跌后，不得不将铝贮存起来待价而沽。同时铝企业为了筹集资金而将贮存的铝做了抵押向银行申请融资，这样的铝库存一般有锁定期，这可能是融资铝这一称呼的最初来源。

第二个阶段自2009年8月起持续至今。这时的情况有些变化，铝价格已经不再像之前那样低，销售形势也有所好转，铝企业大规模贮存铝的意愿有所降低。不过，供过于求的形势没有根本改变，这使得LME现货合约较远月合约有较大的贴水，期货市场上以融资来的钱做铝期现套利成为有利可图的事。交易商一般从银行融来资金，在LME市场上买入现货铝，并在LME上卖出远期期货，然后持有现货至交割。这种操作最多时能形成10%以上的年收益，目前也应有5%—7%的年收益。这种融资期现套利的操作成为后期锁定铝库存的主要力量。

LME低基准价与现货市场高溢价

在过去几年时间里，LME铝价受到沉重的压力而一步步走低。2011年5月，铝价最高时曾上涨至2800美元/吨，但是随后不断走低，至2012年7月最低已接近1800美元/吨。这之后的振荡区间维持在1800—2200美元/吨，而且大多数时候偏低。专家们估计全球有大约70%铝生产商其生产成本为每吨1900美元，其余30%高于此线。这就意味着如果按LME价格进行销售，很多交易商在大部分时间处于亏损状态。LME铝价被视为国际铝市场基准价格，那么这个基准价实在是太低了。

不过与此共存的是国际市场上现货铝一直处于高升水状态。一季度日本的买家同意以每吨248—249美元的价格支付现货升水。欧洲完税铝升水在年初每吨超过300美元后，一直处于每吨270—290美元之间。美国中西部现货铝升水为每磅0.115—0.120美元。中国上海保税区铝现货升水近期在220—250美元/吨。实际上高现货溢价的现象已经存在一年多时间。2010年、2011年国际市场铝现货溢价多在100—130美元/吨，但2012年第二季度起溢价开始提高。以日本港口CIF现货铝溢价为例，2012年一季度为溢价113美元/吨，二季度上涨至170美元/吨，三季度之后则上涨至240美元/吨以上。

现货高溢价对铝终端用户的利益形成损害，这些用户包括通用汽车、可口可乐等大量消费铝的国际大公司。他们不得不按照高溢价买入铝，而不能按照LME基准价买入。但是因为这些企业在测算生产成本时往往以LME基准价加正常的少许升水作为标准，高溢价使其形成了额外的亏损。

现货高溢价对那些与经销商签订长期合同的铝生产企业也造成了损失。一般而言，这样的销售合同是以LME基准价加上一个小量的升贴水作为合同价格，这样低基准价将使这些铝生产商销售铝的价格偏低，而经销商则获得了最大的利润。以俄铝为例，其有40%以上的产品通过嘉能可销售，嘉能可在伦敦金属交易所基准价格的基础上提供给俄铝稳定的溢价，同时嘉能可有权利以更高的价格二次销售。2012年俄铝与嘉能可签订了一项长达7年的长期销售合同，数量达1450万吨，这将使俄铝因不能按现货价销售而遭受很大损失。

高库存高溢价的原因

应该说高库存的形成最初缘于铝生产企业在次贷危机后的铝融资行为，但是后期铝高库存继续存在并不断拔高，则主要得益于融资期现套利交易的盛行和大金融机构对仓储的控制。

铝融资期现套利交易的方法比较简单。前面已经说过交易商一般从银行融来资金，在市场上买入现货铝，并在LME上卖出远期期货，然后持有现货至交割。例如今年3月5日，LME铝现货价为1932美元/吨，3个月合约价为1977美元/吨。交易商就可以买入现货，同时卖出3个月期货合约。交易商将获得LME铝期货仓单，一直持有至3个月后即6月5日交割给新的买方即可。交易商的毛利润为：1977-1932=44（美元/吨）。交易商要用这44美元/吨去支付银行的利息，还要交仓储费、交易费等。只要算下来是赚钱的，其就会做下去。这样，大量的铝就变成了库存，被融资套利锁定下来。

可以看到，这种融资期现套利交易能够做下去的前提有三条：首先是较低的利率，其次是足够大的期现价差，最后是较低的仓储费。次贷危机使欧美国家大幅降低利率以刺激经济。以美国为例，美国在2006年基准利率高达5%。但2007年9月开始连续14次降息，至2008年年底利率已降低至0.5%。这种低利率绝对是融资交易的重要保证。而后两条则是国际大金融机构通过运作而获得的便利，他们首先做的就是控制仓储设施。

大金融机构控制仓储设施

2009年以来，国际大金融机构大量购买仓库。有消息称，超过80％的LME仓储已掌握在银行或贸易商手中。目前铝库存最多的地方是荷兰的弗利辛恩、美国的底特律和荷兰的鹿特丹，分别存有188万吨、132万吨和66万吨的铝，合计386万吨，占全部LME铝库存（520万吨）的74%。而这三个地区的主要仓库是由Pacorini、Metro International、Henry Bath LLC三家公司运营，它们分别属于嘉能可、高盛和摩根大通。

大金融机构通过控制这些仓储设施，还可以控制铝出库的进度，以减少铝进入现货市场，进而控制铝价格。从2010年开始，在LME市场上通过期货买盘取得仓单并去提取铝的交易商发现很难拿到现货，其被告知需要等很长时间才能轮到他们的铝出库，因为在其前面已经有很多人在等待出库。最多时，等待铝出库的交易商要排队一年以上才能拿到现货铝。这似乎不可理解，以现代的技术水平，很难想象是什么样的难题会使得将铝运出仓库要等待一年以上。因此，这只能是人为设置的出库障碍。

大金融机构控制仓储设施后达到了在用高库存压低LME铝基准价之后抬高现货溢价的目的，从而获取超额利润。他们自己很少生产铝，往往与铝生产商签订长期合同，以低升水大量购入铝，然后以高溢价在现货市场上销售。在去年9月份国内一家财经报纸的一篇文章中，作者写道：目前期货、现货两者间的“溢价超过250美元/吨，据高盛、摩根大通等投资银行控制的约1000万吨铝现货测算，等于投资银行仅仅在铝现货方面赚取约25亿美元利润”。笔者并不完全认可这一计算方式，但是大金融机构的确通过高溢价获取了暴利。

大金融机构的这种操作严重损害了铝终端用户、铝生产企业两个方面的利益。因此铝终端用户、生产企业对国际大金融企业都很怨恨。2011年6月可口可乐向LME“投诉”，指控高盛涉嫌在公开市场靠囤积操纵全球铝价，这基本上代表了铝消费终端的抱怨。生产商方面的抱怨更多。在去年9月的第十二届国际铝业大会上，俄铝、美铝、阿联酋迪拜铝业、阿联酋铝业以及中国铝业都对此进行指责。俄铝战略发展及股票部副行政总裁奥列格·穆哈麦德申表示：“LME现在75%的库存量都不能直接提供给消费者，而是由金融投资者购买，他们继而从这种低利率、低仓储成本当中获益。”

高库存高溢价的未来

高库存、高溢价是不正常的现象，它们早晚将会消失。

如果铝供需结构改变为供给紧张，那么将导致库存下降、溢价降低。理论上应该是如此。那些在低价位上买入铝锭并持有很长时间的投资者发现铝锭赚钱了，他们会更愿意卖出。2010年年初至2011年第三季度，铝价格基本在2300美元/吨以上运行，这一期间铝库存增加较少，大多数时间在缓慢减少，这在一定程度上表明上面的假设是正确的。此时溢价将走低。供给紧张、需求旺盛将使LME期货价格有更多的上涨动力，而库存进入市场将对现货价格形成压力，两方面共同作用，溢价将走低。但是如果大金融机构继续持有库存拒绝出库，那么可能会使高溢价继续保持。

如果LME现货高贴水、低利率融资、低仓储费等条件改变了，那么也将导致铝库存降低，特别是利率升高。高利率必然重创铝库存持有者，倾泻而出的铝也将压制现货市场价格，铝现货溢价也将下降。高利率水平只有在经济情况好转的情况下才会出现。LME现货高贴水和低仓储费两个条件改变的可能性不大，因为大金融机构不会主动允许这种情况出现。

如果某一家大金融机构遇到麻烦而突然需要卖出铝，这也将降低铝库存，但对价格的影响可能会是破坏性的。历史上有很多大金融机构遇到风险事件而被迫卖出资产的案例，如2006年9月Amaranth公司在NYMEX天然气期货上判断失误，当其打算卖出它的能源投资组合时，对市场形成了巨大的冲击，NYMEX天然气期货价格下跌12%以上。如果持有铝现货的大金融机构遇到同样的问题，那么相信类似的事情也会发生。
    解决产能过剩需要长效机制
8月16日讯：近期，发改委、工信部正牵头调研制定化解产能过剩总体方案，重点将解决钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃和造船五大行业的产能过剩问题。这标志着“去产能化”大幕正式拉开。

金融危机爆发以来，疲弱的消费需求严重制约了发达国家的复苏进度，其家庭资产负债表遭受严重损害，居民消费总需求急速下跌，家庭资产的去杠杆化严重影响了这些国家既往的负债型消费模式。金融危机和债务危机留下的需求缺口很难补上，全球经济都呈现出总需求不足的状态。受外需萎缩、贸易壁垒、通货膨胀、国内要素成本上升以及人民币升值等诸多因素的影响，中国出口产业受阻，激化了外需产业的产能过剩矛盾。

但产能过剩并非此次危机独有。产能过剩是中国经济的长期顽疾，历史上，我国曾出现过两次产能过剩：一是1996~1999年，出现产品积压，工业企业开工严重不足。据统计，1996年末全国28种主要工业品生产能力有4成处于闲置状态。据国家统计局1998年对900多种主要工业产品生产能力的普查，多数工业产品生产能力利用率在60%以下，最低的仅有10%。二是2005年至今，新一轮产能过剩问题凸现。据国家发改委统计，2005年底有11个行业产能过剩，其中钢铁、电解铝、汽车等行业问题突出，水泥、电力、煤炭等行业也潜藏着产能过剩问题。

从深层次看，我国的产能过剩既存在市场性“过剩”，也存在体制性过剩。除了经济周期性波动带来的产能过剩外，我国工业产能的过快扩张还与投资体制转型、地方政府存在投资冲动、资金和资源价格扭曲等体制性矛盾有关。

此次产能过剩比以往更严重。产能利用率是考察产能过剩的重要指标。根据美国经验，当工业产能利用率超过95%以上时，代表设备使用率接近全部；当产能利用率在90%以下且持续下降时，表示设备闲置增多，产能过剩出现；工业产能利用率在81%及以上时，为正常的产能过剩，低于81%时，为较严重的产能过剩。

与国际金融危机之前相比，我国工业行业的产能过剩从局部行业、产品的过剩转变为全局性过剩。在我国24个重要工业行业中有19个出现不同程度的产能过剩，钢铁、电解铝、铁合金、焦炭、电石、水泥等重工业行业产能过剩都是比较严重的。2012年，中国产能利用率为57.8%，这要远远低于1978年以来中国的产能利用率达到72%~74%的平均水平。

笔者认为，治理产能过剩，除了通过企业破产、并购和重组等压缩生产能力，提高行业准入门槛等常规方式外，还应该从源头上入手进行顶层设计，按照“多管齐下、标本兼治、改革推动”的原则，建立产能过剩的长效解决机制。

首先，推进深层次改革，加快启动内需。产能过剩背后是“生产过剩”，根本是分配不均造成的，巨大的投资需求没能与最终消费形成良性循环，因此，还应通过产业结构调整、升级和刺激国内消费等调整生产能力和扩大需求的方式来实现。发展内需，关键是要提高居民收入和购买能力。正确处理投资与消费的关系，扭转最终消费率低的现象，提高居民收入水平，同时调整投资结构，引导投资向为扩大居民消费方向发展，才能从根本上解决产能过剩问题。

其次，加快产业资本“走出去”化解过剩产能。毫无疑问，当前中国调整制造业结构、淘汰落后产能，加快产业整体升级势在必行。未来在全球产业格局调整中过程中，将按照国际分工价值链引起产业布局的重新分布优化。中国要实现在国际分工体系中“低位保持、中位扩张和高位渗透”的目标：其一，对于纺织、鞋帽等传统的产能过剩行业，可以通过“走出去”在其他国家生产、当地销售或出口产品，可以绕过相关国家的贸易壁垒；其二，加快汽车业等行业的过剩产能输出，加快占领新兴市场迫在眉睫。目前，中国汽车产能“结构性过剩”严重，一方面自2011年以来，中国汽车业正在进入增速回落期，而汽车业产能却进入爆发式增长时期，预计2015年中国汽车产能将达到3250万辆，也就是三年后，汽车年销量要增长一倍。因此，加快汽车业“走出去”，占领非洲、亚洲和拉美等迅速增长的新兴市场意义重大；第三，在产能过剩的风电设备、多晶硅、光伏太阳能电池等新兴行业，可以通过发展“技术追赶型”对外直接投资，充分利用发达国家先进技术集聚地的反向技术外溢，促进企业技术升级和自主创新能力的提高，从而有利于国内相关行业的结构升级。

最后，减少政府特别是地方政府对经济增长的直接干预和控制。1994年财政分权改革以后，我国地方政府出现明显的“公司化”趋势。地方政府直接介入经济、承担企业经营管理角色的趋势，且各级政府与所辖企业形成利益共同体。大量增量资金投向投资驱动型领域造成了普遍性的结构性产能过剩，也导致了投资效率和资源配置效率的大幅降低，这是导致产能扩张的体制性原因。因此，抑制中国式产能过剩必将减少政府对GDP的直接控制和干预，进一步简政放权，不能让“看得见的手”变成“闲不住的手”。

中铝减亏情况调查 行业结构调整是根本
8月16日讯：国内铝业的不景气，使作为央企的中铝市场化改革引业界关注。特别是在《财富》杂志网站最近公布的500家国内公司中，中铝控股的中国铝业成为去年亏损最严重的两家公司之一后。

产能过剩、市场需求低迷，加上自身存在的问题，正迫使中铝加快市场化改革的步伐。“市场化改革和资产盘活力度不大，是我们的短板和突出问题，特别是铝加工企业市场化程度低的问题尤为突出。”中铝2013年工作报告中曾指出。

自今年3月以来，中铝旗下包括东北轻合金有限责任公司（以下简称东轻公司）在内的多家公司，提出或已展开市场化改革。近日，记者就具体情况展开了调查。

东轻公司开始减亏

8月中旬某日，当大巴驶入哈尔滨平房区，“一五”时期开建的东轻公司，与中航哈飞、中航东安一起，仍是这里经济发展的三大主力军。

不同的是，这家有着60余年历史的老牌铝加工企业，如今不得不面临着一场“生存保卫战”。据东轻公司多位内部人士介绍，公司去年人均工资为3.7万元，远低于中航哈飞、中航东安这两个“邻居”。

记者了解到，因在工资待遇方面与民营企业的差距逐渐拉大，出现年轻员工流失，东轻公司员工的平均年龄已超过45岁。

东轻公司的现状，也只是当前铝行业的一个缩影，其所反应的，正是铝行业产能严重过剩、市场需求低迷的市场现实。

截至今年3月，东轻公司已连续亏损9个月，而截至2012年底，作为中铝旗下资格最老的成员，东轻公司亏损在1.2亿元左右。

值得注意的是，东轻公司3月份亏损256万元，环比已减亏1200多万元，自4月份以来虽已出现连续4个月盈利，但规模仅在数百万元之间徘徊，今年1~7月份，东轻公司实际亏损仍为1443万元。

中铝在技术方面领先

今年3月底，东轻公司总经理王德满，从中铝公司党组成员、中国铝业总裁、东轻公司董事长罗建川手中接过了《管理责任书》。其中，是否完成60%阶段目标是关系 《管理责任书》是否继续履行的关键。在此目标之下，总经理只能领得基本薪酬，没有绩效工资；完成此目标之后上，才开始获得各考核段的相应绩效工资。

记者注意到，除东轻公司外，中铝河南铝业、华西铝业相关负责人也签署了类似的责任书。

这项举措也被认为是，中铝“市场化开放型改革”深化的标志。

8月13日，在与记者的交流中，王德满直言，东轻公司身处铝加工行业惨烈竞争中，大的市场环境改变不了。

不过，中铝公司内部相关人士认为，虽然民营企业的优势在于灵活性，但中铝也拥有民企无法比拟的优势。按照东轻公司的计划，在产品结构上，中等强度以下、加工利润在5000元/吨以下的业务将少干，最好能达到6500元/吨。

在多位业内人士看来，加工利润高的中高档产品，正是中铝极其麾下各公司的优势所在，“民营企业有其灵活优势，中铝则在技术方面领先。”

行业结构要根本调整

中投顾问冶金行业研究员魏启宁向记者表示，产能过剩、结构失衡是铝行业积弊，各大铝企营收状况不甚理想，经营环境恶化。当前中铝将改革重心放在企业内部，优化结构、加强管理已成为中铝提升核心竞争力的主要手段。

记者了解到，自3月份以来，包括中铝西北铝、中铝山东铝业、中铝国际、中铝贵州铝厂等多家中铝麾下公司，提出或已展开2013年的市场化改革。8月13日，中铝相关负责人向记者表示，如果2015年再拿不出自己东西的话，民营企业将会进一步蚕食国企的生存空间。

不过，魏启宁表示出了担忧，他认为，市场化并非中铝主动而为之，是受到行业影响、竞争对手挤压而被动采取的举措，所能取得的效果并不被看好。市场化恐难真正解决中铝面临的重大问题，行业结构若不得到根本上调整，即便中铝再度复苏，整个铝行业的市场格局和产能布局，仍不会有实质改变。

2013年8月19日人民币汇率中间价
	人民币汇率中间价

	日期
	2013-8-16
	2013-8-19

	美元
	6.1666
	6.1690

	欧元
	8.2352
	8.2242

	日元（每100日元）
	6.3281
	6.3007

	港币
	0.79526
	0.79565

	英镑
	9.6446
	9.6381

























































































































































































































































































































































































                                               信息咨询及订购热线：010-58303504

