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全文摘要
铝价回调的主要因素包括高库存与超产导致的价格下行压力，以及国内外需求的变化。尽管加息预期等宏观因素对铝价构成一定压力，但国内铝供需的基本面情况显示铝价下行空间有限。讨论还涉及全球电解铝供需格局的未来趋势，预计今年和明年铝价将因供给减少和需求稳定增长而维持紧平衡状态。氧化铝价格和政策变化也被认为对市场有重要影响。尽管短期内铝价可能受宏观流动性和政策影响承压，长期来看，铝价被看好。

章节速览
00:00 铝价回调分析与未来趋势预测
会议讨论了铝价回调的原因，指出宏观因素主导了近期铝价的大幅波动。尽管国内铝库存高位累积，但环保督察促使超产企业停产，预期供给收缩将推动去库。出口需求因海内外价差拉大而增加，尽管内需疲软，整体铝价基本面支撑仍存。预计铝价下行空间有限，宏观加息预期升温将阶段性抑制铝价。

03:08 2023年海内外铝价差分析与预测
对话探讨了自中东局势以来，海内外铝价差的变化趋势，指出最高时价差达18个点，近期因海外铝价回调幅度大于国内，价差收敛至约10个点。预计今年海外铝供需短缺，国内偏过剩，导致价差维持约10%，虽有缩窄但不会消除，市场相对割裂。

04:13 未来2-4年电解铝供需格局及价格预测
当前全球电解铝市场预计存在约100万吨的供需缺口，铝价虽有回调但幅度有限，全年均价预计在23000至24000区间。印尼项目如信发、青山等投产进度快于预期，可能增加今年电解铝产量。安哥拉方面，华通项目已满产，百通项目审批缓慢，但田园化工新项目已开工，预计2026年底投产。其他地区项目增量较小，整体来看，印尼是主要增量来源。

07:52 中东减产与复产影响全球铝产量
中东当前确定减产约270万吨，实际停产达300万吨，其中冷停产150万吨，热停产150万吨。热停产预计3-6个月内复产，冷停产需一年以上。预计年内复产贡献有限，明年复产增量约60万吨，28年增量可能达三四百万吨。综合考虑，今年海外产量减少160万吨，明年增加400万吨产能，产量增二百多万吨。

10:30 全球电解铝供需趋势与价格展望
从供给端看，国内产能已接近上限，明后年增速可能放缓甚至下滑，而海外供给预计增长显著。需求端，今年受地产回调、新能源增速下降及家电需求下滑影响，全球需求增速预计降至两点多。但明后年新能源需求回暖及新需求点增加，预计需求增速回升至四个点左右。综合供需，明后年市场处于紧平衡状态，28年可能略显宽松。基于成本和海外新建项目收益率，23000元/吨被视为铝价重要支撑位，跌破此价位可能引发供需平衡表向短缺转变。

13:42 短期流动性压力与铝价预期分析
短期流动性压力较强，全球资产处于流动性紧张阶段，美债利率上升，美股高位震荡，大额IPO增加流动性需求，A股融资盘流出，韩国市场波动加剧资金链压力。预计短期流动性危机将持续，但7-8月可能迎来宏观风险释放后的铝价上行动力，长期看好铝价紧平衡状态。

17:19 氧化铝价格与利润影响分析
对话围绕氧化铝价格波动及政策影响展开，指出山西尾矿库安全检查和几内亚出口限制政策对市场情绪的短期提振作用，但基于供需基本面，预计氧化铝价格将在2400至3000元区间波动，长期看空。

发言总结
发言人1
他首先关注了当前铝价的回调现象，强调会议内容需遵守监管要求，嘉宾观点不代表长城证券。他指出，国内铝价因库存高企而回调，但超产情况正在收敛，库存去化表现良好。需求方面，内需疲软，但出口订单因海内外价差扩大而增加，呈现小批量出口趋势。他预计铝价回调主要受宏观因素影响，特别是加息预期可能抑制铝价。他还讨论了海内外铝价价差、海外电解铝项目进展及中东减产情况，预计今年铝价回调有限，全年均价在23000到24000区间。同时，氧化铝价格短期内可能因情绪影响上涨，但长期看空，预计价格波动区间为2400到3000元。会议最后强调了前瞻性和数据定期更新的重要性。

要点回顾
目前在高库存压力下，国内铝价后续大概会有怎样的行情判断？
发言人1：从目前的情况来看，由于年初至5月份铝库存持续高位累积，主要原因是今年存在显著的超产现象。但最近两周环保督察导致部分企业停产，预计这部分超产将逐步减少。按照统计局数据计算，上半年超产规模约100万吨，若这部分被消化，去库存会比较顺畅。需求方面，内需疲软，出口订单增加，整体呈现上升趋势。因此，国内铝价在供给收缩及出口需求去库的影响下，基本面仍有支撑，可能不会出现大幅下行，但仍受宏观因素尤其是加息预期升温的影响，铝价将阶段性受抑制。

海内外铝价后续的演绎趋势如何？
发言人1：海内外价差明显拉大的起点是中东局势变化，最高达到约18个点，最近随着国内外铝价回调，价差收敛至10个点左右，主要是海外铝价回调幅度较大。尽管如此，我们判断今年海外铝供需格局仍为短缺，而国内为过剩，因此整体上海内外铝价价差仍会维持在一个相对较高的水平，预计约10%的比例，只是可能较之前有所缩窄，但不会消除。

对于未来2到4年电解铝供需格局的看法是什么？
发言人1：今年全球电解铝供需呈现缺口状态，预计短缺量接近100万吨。尽管在宏观压力下铝价会有一定回调，但回调幅度有限，全年均价预计在23000至24000区间。明后年重点关注海外新建项目的投产进度，如印尼的信发和青山项目投产比预期更快，今年有望增加约100万吨的产量，这将影响未来电解铝的供需平衡。

印尼项目的最新进展如何，是否符合预期？安哥拉项目的情况如何？
发言人1：印尼项目近期有一些更新，整体进度基本符合预期。今年的投产量可能会比之前的预期增加小几十万吨，明后年的进度可能会有所提前，但二期投资存在不确定性，特别是电力问题和建设进度需要持续跟踪。安哥拉的华通项目目前满产，百通项目的ODI审批较慢，导致其进度比预期延后半年。不过，安哥拉还有一个田园化工项目已开工，预计2023年底可投产能约20万吨，因此整体安哥拉的预期变化不大。

中东地区减产和复产的情况怎样？
发言人1：中东已公告的减产量约为270万吨，可能还会有未公开的减产情况，总停产量大约在300万吨左右，其中冷停产和热停产各占一半。热停产的项目会在冷停产之前复产，复产周期通常为3到6个月。即使现在开始复产，年内也很难贡献增量，更可能在下半年甚至年末才会有明确的复产。

海外新增项目投产及复产预计会对产量有何影响？
发言人1：今年海外预计净减少产量约160万吨，明年考虑到部分印尼项目提前投产、安哥拉项目进展以及中东复产情况，预计产能将增加约400万吨，但产量增加约200多万吨。2028年，预计增量会在三四百万吨的体量。

国内外电解铝供给增速情况如何？
发言人1：今年国内产能天花板基本打满，增速为零甚至可能下滑，海外是供给增长主力。预计今年全球电解铝供给增速为负（-0.3%），明年供给增速约3-5个点，后年增长量会进一步提升。今年全球需求增速放缓至约2-3个点，而供给短缺，明年需求增速有望回升。

储能用铝量未来几年的增长情况如何？AI数据中心对铝需求的推动作用是什么？
发言人1：我们预计储能用铝量将从今年的70多万吨增长到明年约110万吨，再到后年增长到140万吨左右。AI数据中心的发展也将带动铝的需求增长，综合来看，明后年铝需求增速大概会有4点左右，但在2028年供需情况可能走向宽松，但仍处于紧平衡状态。

海外新建铝项目的情况如何？铝价短期走势如何？
发言人1：海外新建项目内部收益率在10%时，大部分项目的incentive Price都在23000元左右。这意味着23000是阶段性铝价的一个硬性平台，一旦跌破这个水平，可能导致海外项目投产不及预期，从而使得市场从过剩转为短缺。短期内铝价受到宏观流动性承压的影响，预计在7月和8月风险释放后，随着国内库存减少和需求旺季到来，铝价可能会重新获得上行动力，呈现先抑后扬的节奏。

目前宏观流动性压力如何？
发言人1：当前全球资产面临短期流动性紧张的局面，从债券、美股、日韩及中国科技股表现以及大型IPO上市、美债波动等方面均反映出流动性不足的现象。

流动性短缺状况将持续多久？
发言人1：在没有额外流动性释放的情况下，短期流动性可能会逐渐枯竭，流动性危机预计会在短期内持续，并可能受到诸如IPO、美联储会议、日本央行利率决议等事件的影响而进一步收缩。

铝土矿政策变动对氧化铝市场有何影响？当前氧化铝价格及成本分析？
发言人1：几内亚提出的出口限制政策尚未明确落地，实际影响可能不及市场预期，铝土矿供需可能会从宽松转为紧平衡，但不会导致短缺。氧化铝价格短期受政策影响有所波动，但长期来看仍以看空为主。氧化铝价格受制于供应过剩及库存高位，虽有山西尾矿库安全检查带来的上行情绪影响，但基本面看氧化铝价格上行空间有限，预计价格将在2400美元至3000美元区间波动。

