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发言人1   00:00
各位领导，大家就晚上好，我是中午有色组的分析师徐一达。我今天和大家简单来分享一下，正在当下Q4的这样的时间点，我们是如何看后面的电解铝板块的。包括对于这个股价的判断包括对于股价的一个判断。

发言人1   00:19
首先的话我会简单回顾一下26年前三季度的一个电解铝板块的情况。今年最大的事件肯定是由于在三月份的时候，中东战争导致中东大量的一个电解铝的产能当时陷入了停摆的一个状态。包括卡塔尔EGA80还有伊朗等国家，一在当时的话，其实最高点的时候，这几个国家电解铝产能的一个停产比例大概是最多达到了300到30到50万吨左右。那么随着中途战争烈度的一个下降，很多企业都是在逐步复产的一个过程当中。目前的话像卡塔尔依旧停产26万吨，且他们的停产是由于天然气短缺造成的，所以目前没有一个明确的一个时间表。EGA的话最多停产的时候是达到了160万吨，当下的话也是复产50%左右。那么公司的一个公告来说的话，到27年的Q1可以达到一个完全的复产。

发言人1   01:24
巴林铝业的话在Q1的时候停产了30.8万吨，在Q2的时候短暂增加到过60万吨。目前依旧是30.8万吨的一个状态，核心的话还是由于氧化铝的短缺。巴林铝业的一个后续的复产，也是依赖于霍尔木兹海峡的一个通行。也就是意味着中东的这个战争是要彻底的结束，八年才会出来。

发言人1   01:48
伊朗的话它的运行产能大概是在66到68万吨左右。在Q1的时候，由于火电厂的一个爆炸，导致其电解层遭遇了一定的冷停，期间也是复产了一段时间。在上周五的时候，我们也是看到报道说伊朗铝业的一个锅炉也是发生爆炸。新增的停产比例大概是10万吨左右一个情况。当下我们总结来看，整个中东的话依旧是有190万吨左右的一个停产。在乐观的预期下，我们认为他在27年的Q1左右可以达到一个比较高比例的一个复产。

发言人1   02:28
从三月份中东战争之后，其实短期全球的电解铝是陷入了一个紧缺的一个状态。我们看到的最直观的表现就是海外的现货区域深水价格大幅的往上走，比如说在美国的地区的话，最高点是达到了2600美金每吨的这样一个升水。当然其核心的大头还是由于特朗普政府在25年5月的时候加了50%的一个铝和钢的一个关系关税，在此之外还有一部分的溢价达到了2600的这样一个状态。欧洲的话也是在高点达到了六百大几，将近700美金的一个深水。日本的话在高点是达到了差不多400美金每吨的一个深水。那直观反映的结果就是我们会看到中国的铝材进出口的今年是迎来了一个不错的表现。我们的统计数据显示，在今年的六月，中国的铝材进出口达到了单月58万吨，是最近数年来一个最高的一个月份。它相对应的就是在当时中国的一个铝进口的亏损，如果算上海外的一个区域升水的话，是达到了8000元人民币左右。

发言人1   03:51
我们看到短期整个海外和中国的铝价的溢价正在大幅的收缩。很多人的观点就会出现是中国Q4的理财进出口可能会有一定均值回归的趋势，我们认为也是非常合理的一个现象。整体在中中国和海外的铝价价差达到最高的一个5 6月份的时候也是整体铝价达到了一个高点。当时中国的护理也是达到了26000，折扣率的话大概是3600到3700的这样一个水平。随着战争烈度的下降，中东的产能逐步恢复，包括中国自身，我们说的最后的这个规模的产能投放，也是在今年的上半年全部投出来之后，整体海外的一个旅的宽松度是日益好转的那整体的铝价也出现了一定比例的一个下滑。我们看到权益端也是非常的悲观。那那当下的话，其实主要的铝企它的市值所蕴含的就估值情况大概是2万的铝价，十倍的PE在这样一个时间点上，我们会怎么去展望后面的一个铝价的走势，以及我们对前一段的观点是这个怎么样呢？

发言人1   05:16
我接下来就大概的聊一下，其实从全年来看，中国今年的一个电解铝实际的消费量在前九个月是同比增长了4.96%，当然其中很大一部分是受到铝材进出口拉动造成的那去掉这部分的话，中国的一个旅的消费水平大概是处在过去五年的一个平均值这样一个状态。而达到这样成绩的前提是，其实我们看到的上半年中国的光伏用率是有一个大幅度的下行。包括在地产的方面也是有很大，比例的一个持续下行。那在汽车以及传统的电网需求上还是保持着一个不错的一个正向的一个增长。

发言人1   06:08
当下的话我们看到整体的库存水平是达到了一个非常理想的状态。我们此前在五月份看到护理价格26000高点的时候，中国的社会库存大概是在145到148万吨左右，那是在同期这么多年的一个最高点。而截止到上周周五的中国电解铝的社会库存已经下降到了55.1 6万吨，五月份以来的去库量达到了90万吨，反而是达到了在过去这么多年的同期的一个最低点的一个水平。那看海外的一个旅的库存的话，LE到上周五的一个库存大概是23.8 5万吨，也是这么多年以来的一个最低点。而其中有23.5万吨是俄罗斯的一个铝锭，实际的可流通的部分是非常低的那在考虑到美国自25年5月以来整体社库的一个消耗，我们可以说现在全球的可流通的铝库存应该是达到了历史最低水平左右。现在的长期以往大家依赖的这个库存冗余，在当下的时点已经彻底的消失了。那么往后去看，我们即使说中国在今年Q4，中国的铝材进出口可能会恢复到一个均值。

发言人1   07:34
我们觉得对于铝的社会而言，不会在年内出现大幅的一个累积的情况，核心的原因还是因为从26年下半年开始，中国自身的一个铝的产量已经没有多少的增量了。那目前为止的话，年内的剩余增量只剩下新疆的华昌铝业，大概是2到4万吨左右，其余已经没有合规的增量了。我们再往下去看的话，海外的部分在今年铝价的高峰也就是26000的时候，曾经传出了不少传闻，说海外由于高盈利的原因，所以说新增的产能的量比较大。也就是大家所谓的铝的一个周期性属性会充分的一个体现。当时是传出了印尼青山会有夜店转旅店，当还传出了比如说哈萨克斯坦会有大量的一个产能去投放。那实际一个季度之后，当铝价从26000往下走，走到了24000、23000的这样一个水平的时候，其实很多的当时的传言到现在还是没有落地的，不包括印尼的镍电转旅店，依旧是没有去落实的一个状态。哈萨克斯坦东方希望和信发的两个传言的项目，目前也没有落地的一个信号。

发言人1   08:55
简单来说，我们现在去拍供需平衡表的话，很外部分的增量会在当下时间点比6 7月份的时候大概往下走了100到150万吨左右的一个水平。大多数都是大家口中的这样一个PPE项目，根据我们东吴证券的一个测算，2026年海外的一个电解铝进口产能大概是在198.5万。对，2027年是在234.5万吨，2028年的话是会回落到220.5万吨这样一个水平。当然2028年其中的部分项目，我们现在也认为会受到电力的一些约束。实际的投产的一个进度可能也不会像我们想拍的那么乐观，同时在七月落地的投资新规的背景下，ODI的进程也是我们现在比较着重关注的一些时间点。那么根据我们的一些了解，已经有相当一部分的电解铝项目，因为ODI的原因出现了比较大程度的一个延期。所以说整个海外的信托产能，实际上无限量的增产是已经被相当大的部分被证伪了，实际我们可以看到产能投放还是非常的可控的还是非常可控的。

发言人1   10:23
对于国内的情况来说的话，截止到10月份，中国的这个开工产能大概是在4526.5万吨左右。那市场会认为他是不是实际超过了4500万吨的红线，会有很大的抵触心理。我们这边需要强调的是，中国的4500万吨的红线只是一个约束性的简化口径。实际上我答的约束是在4543万吨，它是在很多的工作文件中都出现的一个非常准确的数字，是4543万吨，当下是没有超过4500这个红线的，当下是没有4500这个红线的那根据我们的一些了解，今年下半年以来，很多的铝厂对于向政府去汇报的产量的频率，从半年提升到了月度的频率，实际政府对于超产的一个把控力度还是非常强的那。

发言人1   11:22
我们说完了国内外的一个新增产能，我们去聊一下供需平衡表。在我们的供需平衡表里的话，我们是给27年和28年海外的供给的产量增速是给了10.94%和7.18%。全球的供给增速。是4.29%和3%。可以说这个已经是一个比较乐观的一个供给增速的一个测算。基本上囊括了所有海外目前可以投放的新投产能，以及我们假设明年Q一中东的复产可以全部出来的一个情况下，大概是这样一个量。整体的平衡的话会从今年的大幅紧缺180万吨转向明年的供给过剩20万吨，然后到28年会从过剩20万吨重新转为紧缺10万吨这样一个情况。

发言人1   12:26
在明年我们的基准测算表里，我们确实看到了供需从大幅紧缺转向了小幅过剩。这也符合现在市场上对于铝价会往下走的这样一个预期。但是我们说从库存的角度上，我们当下其实是较当初五月份的时候最大的区别是我们几乎消耗了一百多万吨的一个库存冗余。这部分的冗余会让整体的供需平衡表在稍微进去的时候，就会遇到一个比较大的一个弹性向上的弹性。在基准的情形下，我们依旧认为明年会有两个补库的情景。这两个补库的情景会让全球的供需平衡表从小幅的过剩重新转为小幅的紧缺。

发言人1   13:16
第一个情景的话就是我们要考虑到在今年大多数的时间里，海外的区域现货升水是非常高的。我前面也大致列举了一些数字，他们下游的实际买电解铝，买铝锭的成本是远高于中国的下游企业的。甚至美国的话是接近中国成本的要翻倍这样的水平。我们现在已经看到了现货升水在往下走了。我们假设在明年Q一中东的电解铝复产可以顺利投放的情况下，我们预计这部分海外的现货深水会进一步的往下走，会回归到历史的均值，或者说比历史均值稍高一点的一个部分。那在这样的情况下，我们可以期待是海外的下游铝加工企业会迎来一个补库的动作。这个动作是类似于中国五月份铝价从26000往下走以后，中国的下游铝加工企业去补库是差不多的一个行为。那这部分的库存带动的需求，我们测算大概是在40到50万吨左右这样的情景。

发言人1   14:25
第二个补库动作的话就是由价差区这个套利驱动的一个美国补库。我们在7月20号的时候看到了特朗普签署了一个投资激励法案，简单来说就是只要李启通过了美国商务部的备案，并且承诺在2029年1月20号前开工。无论是新建电解铝项目还是扩展现有的电解铝项目都可以。我假设我要新增50万吨的一个电解铝项目，那么就可以获得每年50万吨的进口配额。这部分配额是按照25%的关税去进行的那我们知道在去年5月份的时候，特朗普已经提高了铝的进口关税到50%。

发言人1   15:11
那我们假设这部分企业获得了相应的配合，可以有25%的这个关税是进口的话，那会带来25%的价差，这部分会成为美国主体补库的一部分。我们现在了解到的是EGA和社区铝业是目前是正在美国商务部做这样一个申请。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   15:41
他们的电解铝项目是75万吨。我们认为有比较高的概率，他们会在明年年初左右拿到一个商务部的备案。也就是意味着来自于美国的库存吸收情况会是在75万吨左右。

发言人1   15:58
上述两个补库的场景，我们认为是二选一的状态。假设美国的补库开始，可能海外的现货升水就不会降的那么快，海外其他的下游加工企业的补库也不会进行的那么快。所以我们对整个2027年以及2028年，每年的下游的补库大概是认为在40到75万吨左右，尤其是2028年尤其是2027年，大概是40到75万吨左右。那么讲回我们前面说的，2027年我们预计全球过剩是在20万吨左右，那我们去考虑到这部分库存拉动的需求的话，其实这部分小幅的一个过剩会重新转为小幅的一个景区。在库存冗余消失的情况下，它会带来一个比较大的一个去一个价格的弹性。

发言人1   16:55
当然了，我们目前上述讲的所有的一个基本情形，都是建立在中东战争可以被妥善解决，实际的复产可以顺利的在Q一出来，并且全球没有迎来一个需求的大幅衰退的情景下。这样的背景下，我们认为26年的Q4到27年的Q一会是未来1到2年的一个潜在的价格低点。考虑到每年中国1到2月份由于春节的原因会迎来季节性的补库，那它会是一个比较大的一个压力测试区间。如果明年Q一的价格没有像市场想量大幅下降的话，那么我们认为从权益端的角度是具备一定的修复空间的。

发言人1   17:44
目前整体按照24000的铝价去拍的话，目前核心的铝的这个权益端的PE大概是在4到6倍左右，有少部分公司会略高一些，大部分是在六倍的情景。那么如果按照2万的铝价去拍的话，核心的公司也是保持在十倍的PE左右。我们认为这部分是具备着很强的一个修复空间的，时间窗口的话也不会的特别久，大概就是1到2个季度的左右。我们就可以去验证一下，实际的需求是不会像大家想的那样，由于油价的原因迎来大幅的衰退，或者是由于中东的复产带来大量的集中性产能的投放，导致铝价的下降，我这个基本上是可以在27年的Q1得到验证的。总结一下的话就是我们认为现在整个电解铝板块已经进入到了一个性价比比较高的一个阶段。经过Q2和Q3海外的各种产能的增量的鬼故事，以及中国超产的鬼故事，包括明年中东产量复产或者是需求衰退的鬼故事之后，整体的电解铝板块权益端的筹码还是相对来说比较干净的，那权益端对于估值的一个打压也是比较的彻底的。当下其实是一个不错的一个配置性的机会，很多公司的股息率也是达到了十个点左右，甚至一些港股的话会更高。我们认为是具备很好的一个配置的一个机会。

发言人1   19:28
那具体的每一家公司的一个估值情况，股息率情况，包括一个供需评表的话，也欢迎各位领导私下联系我，东吴证券有色组，谢谢。我今天的分享大概就这些，结束。
