
工业品价格全面塌陷 一吨电解铝亏损近2000元

证券时报记者 赵黎昀

刚刚过去的

3

月， 美股四度熔

断、原油腰斩暴跌、银价跌出

10

年新

低……全仓白银期货的一北京地区

投资者一夜亏掉数十万元，“老婆本

都没有了”。

在这轮因新冠肺炎疫情爆发的全

球金融风暴中， 相对股票和期货市场

对投资者的冲击， 大宗商品价格滑坡

对实体经济影响或波及范围更广。

证券时报·

e

公司记者近日多方

采访了解到，受全球铝价暴跌影响，当

前国内铝企已陷入全面亏损， 而由原

油价格“打对折”产生的一系列化工商

品价格下滑，对行业影响仍在持续。库

存高企、急需减产等问题，成为摆在众

多企业面前的一桩桩严峻考题。

铝企陷全面亏损

3

月中下旬，河南地区疫情防控形

势刚刚有所缓解， 巩义一中型预焙阳

极生产企业负责人胡军（化名）就开始

四处急着对接垫资。

“国际铝价大跌，现在电解铝企业

全面亏损。 作为上游，预焙阳极生产虽

然还不至于赔钱，但资金压力已经开始

凸显。 ”胡军对证券时报·

e

公司记者坦

言，当前铝行业上下游的生产经营情况

很不乐观。

3

月份沪铝主力合约价格从

月初最高

13450

元

/

吨跌至月末最低

11275

元

/

吨，创下

2016

年

4

月以来新低，

河南地区电解铝企业每生产一吨产品

的亏损逼近

2000

元。虽然目前还没有因

为铝价暴跌导致预焙阳极价格出现大

幅下滑，但行业龙头山东魏桥也已经将

4

月份最新报价下调

220

元

/

吨。

“阳极的原材料是石油焦和沥青，

都需要现金买货， 所以对企业现金流

要求极高。即使在

2015

年电解铝价格

低至每吨

9000

多元的时候，阳极依然

是盈利的，否则就没人做了。产品生产

盈利， 但电解铝企业的回款快慢是不

一定的。铝业亏损回款肯定会变慢，这

会拖死一批阳极企业。 ”

到底做还是不做， 这是胡军所经

营企业目前面临的抉择。 如果继续生

产， 很少有电解铝厂家会完全按照合

同账期执行， 企业会面临比以前资金

压力更大的情况。 但如果停止生产的

话，工人两三个月没有工资，可能就去

其他地方找工作，下游客户也会流失。

“现在就看谁能顶住，顶不住可能这轮

就被淘汰掉了。 ”

对于当前国内铝行业的产销局

面，

A

股一上市铝企人士王伟 （化名）

看法更加悲观。 “虽然

2015

年末每吨

万元以下的价格是历史底部， 但现在

的情况比那时更惨。 ”

他表示，全行业在铝价

13000

元

/

吨

左右差不多实现盈亏平衡。 虽然新疆

地区生产成本相对比较有优势， 总体

成本不到

11000

元

/

吨， 但加上税以

后，成本也达到

12500

元左右，所以目

前是全行业亏损。

“

2015

年电解铝价格虽然跌到每

吨

9000

多元，但原料氧化铝价格也从

2350

元跌到

1630

元左右。 而现在氧

化铝价格还在每吨

2300

多元，所以对

铝企而言， 现在铝价

11000

多元的水

平和那时的

9000

多元基本是一样

的。 ”王伟分析称，现在氧化铝价格比

2015

年铝价低点时高近

1000

元，而

生产

1

吨电解铝需要

1.92

吨氧化铝，

相比之下，当前企业产品卖不上价，但

成本仍然高企。目前原材料氧化铝、预

焙阳极的价格也存下降趋势， 但氧化

铝市场受疫情影响较大，开工率不足，

相对铝企是满产的情况， 抗跌因素更

加明显。

更让王伟担忧的是， 由于电解槽

一旦停止再开启，成本要数十万元，所

以今年春节及疫情期间电解铝企业生

产都在正常持续， 但目前下游复产情

况不佳，行业库存问题突出。 据悉，目

前国内电解铝库存已经达到

170

万

吨，而在前两年市场情况好的时候，这

一库存数值已降至

100

万吨以下。

“

2015

年铝价低点时，国家紧接

着做了供给侧改革，铝价随之上扬。但

目前国内包括神火、中孚、魏桥在内的

很多大型铝企都还在投资新产能。 近

期行业内有一些企业因亏损停产，但

都是一些小生产线或者成本比较高的

企业，整体停产规模也就三四十万吨。

如果疫情影响持续时间不长， 大家都

还想尽量抗过去。 目前国外市场受疫

情影响较大，铝材出口受限，加之国内

下游开工不足，库存累积是个问题。 ”

王伟说。

有色行业迎大考

采访中， 不少铝行业人士向证券

时报·

e

公司记者反映， 下游铝加工企

业近期也存在大幅亏损的情况。 一不

具名人士称，

A

股一家铝加工上市公

司每个月铝锭的消耗量是

1000

吨。 公

司年前高价买的铝锭，现在跌到

11000

元

/

吨左右， 产品又面临销售瓶颈，平

均一个月要亏损

2000

万元以上。

在亏损状态下， 迫于现金流的压

力， 目前很多铝企开始囤货以减少损

失， 或以产品抵押贷款解决资金周转

问题。同时已有包括贵州、云南等地的

电解铝企业开始通过大修槽、 减产的

方式止损。

在全球有色大宗商品价格承压当

下，铝行业的困局不是个例。

3

月份以来，沪镍主力合约最大跌

幅超过

13%

，沪铅主力合约曾连续

3

个

交易日累计跌幅近

12%

， 沪锡主力合

约更是从

3

月

12

日的

135480

元

/

吨直线

跳水至

3

月

20

日的

104450

元

/

吨， 多种

有色商品价格均创出近年新低。

“目前国内电解铜价格是近年低

位。沪铜

3

月末时曾报到

35300

元

/

吨，

上一次出现这一价格是在

2016

年。 ”

卓创铜分析师王依对证券时报·

e

公

司记者表示， 今年一季度电解铜企业

生产用的是去年四季度采购的铜精

矿， 当时铜精矿金属吨采购均价达到

近

40000

元， 这就导致目前电解铜企

业即使不计算人工、折旧等成本，也普

遍处于亏损状态。

她表示，虽然现在铜精矿价格已

降至每金属吨

30000

元， 但后期铜企

生存空间仍较为狭窄。 我国铜精矿对

外依存度在

70%

以上， 目前国外疫情

持续的情况下，海外一些大型矿山被

迫停工，铜企也面临铜精矿进口运输

受限的问题。 所以

2020

年铜精矿产量

肯定会下滑， 因此价格会持续坚挺，

但铜金融属性太强，受负面消息影响

反应迅速。 市场本来很看好

2020

年的

行情，但受疫情影响，目前对未来不

乐观。

与电解铝一样， 电解铜企业也面

临停工成本高企的问题。 今年春节及

疫情期间，上游维持生产、下游复产情

况不佳的状况， 导致目前国内电解铜

库存也处于高位。

“铜很容易被氧化发黑，所以平时

一个中型企业正常库存不到

500

吨，但

前段时间这一库存量已经高到

1000

吨。大型企业库存可以交割给上期所，

截至

3

月

23

日，上期所库存达到了

24

万

吨，创下近年高位。 ”王依称。

化工品多创新低

除有色商品外，

3

月份国际原油

价格遭腰斩的暴跌走势， 已传导到整

个化工产业链，成本塌陷效应明显。

“我国资源禀赋是富煤贫油少气。

乙二醇国际上都是以石油法为主，只

有中国近几年煤制乙二醇发展比较

快。现在石油价格下滑，国际石油法制

造乙二醇成本很低， 而国内煤炭的价

格仅小幅下滑， 所以企业劣势越来越

明显。”谈及近期国际原油价格下跌对

化工行业的影响， 山东地区一化工龙

头上市公司相关负责人高强（化名）对

证券时报·

e

公司记者表示，原油暴跌

对多种化工产品价格都产生了明显冲

击。公司产品比较多，每个产品受冲击

程度也不一样， 其中直接受冲击最大

的是乙二醇。

3

月份以来， 国内期货市场上乙

二醇主力合约价格从

4389

元

/

吨跌至

当前最低

2926

元

/

吨，创下近

10

年新

低。而据高强介绍，国内煤制乙二醇基

本成本都在

5000

元

/

吨左右， 成本控

制好的也要

4000

多元，所以在当前价

格下， 国内煤制乙二醇企业产品价格

基本都在成本线以下， 生产亏损情况

十分明显。

除受成本因素影响外， 乙二醇下

游需求不振， 也是刺激价格持续下行

的重要因素之一。

金联创分析师贾玲玲表示， 全球

疫情扩散情况影响下， 聚酯下游的纺

织服装行业出口受限， 化纤产业链需

求压力一步步向上传导， 在市场人士

的悲观预期下，市场买气不足，乙二醇

现货价格不断走跌。 目前聚酯工厂库存

高企，且下游需求恢复困难重重，聚酯工

厂库存难以顺利转移至下游， 预计

4

月

份聚酯综合开工率或存一定下行空间，

而截至

3

月

26

日，华东乙二醇库存已达

100.6

万吨。

“现在疫情冲击才刚开始，还没有出

现产能大量退出的情况。 不过从去年开

始乙二醇价格已经向下回落， 有的企业

生产此前就在成本线以下。 因为投资成

本相对较大，有一定技术含量，国内煤制

乙二醇还是以国有企业和大型企业为

主，供给端缩减并不容易，后期产能变化

还要看市场情况。 ”高强表示，如果乙二

醇等产品价格再继续走低， 现金流都保

不住的话，产得越多亏得越多，企业就会

考虑需要适当调节一下生产进度。 目前

受疫情影响，国外化工产品订单不好拿，

也存在已签订单取消的情况。与此同时，

国内下游复产延迟，终端消费难有起色，

从而对上游原料逐步传导， 行业整体库

存都在高位。 “现在库存增加也有困难。

如果是固体产品可以增加库存， 但化工

产品多是液体， 对储存容器和场地的要

求更高，成本也难以负担。 ”

甲醇制乙烯、 丙烯的

MTO

工艺和甲

醇制丙烯的

MTP

工艺是目前重要的化工

技术。 采访中高强谈到，“因为石油价格

下跌， 国内煤制烯烃这个行业基本就没

办法开了，经济性很差，很多煤制烯烃项

目要停产或者转产。 现在公司甲醇基本

是自产自用为主，产品盈利很薄，不如做

成其他附加值高的。 ”

3

月份以来，国内期货市场上甲醇价

格步步走跌， 目前已逼近

2015

年末以来

新低。然而由于供给增加、需求减弱的问

题， 当前国内甲醇市场呈现出了供大于

求的状况，价格难以坚挺。

据金联创分析师张晓艳介绍， 上周

西北个别企业甲醇报价在

1430

元

/

吨，部

分小厂更低， 已基本触及

2016

年以来的

低点。 伴随着当前全球甲醇价格新低频

现， 上游生产企业面临着来自于成本端

问题日益凸显，企业完全成本被击破后，

部分地区生产企业边际效益亦被触及

到，甚至已经跌破。

近期价格击穿近年新低的化工产品

不在少数。

3

月中下旬，华东地区二甲苯商谈价

一度跌至

3600

元

/

吨附近，跌破

2008

年

10

月

28

日

4025

元

/

吨的低点位，直击

2003

年

4

月

22

日

3380

元

/

吨的历史低点。

而随着上周纯苯外盘持续大跌，中

石化纯苯挂牌价下调至

2900

元

/

吨，纯苯

市场跌幅扩大，拖累粗苯市场跟跌，粗苯

价格创

10

年以来的新低。

截至

4

月

1

日， 国内期货市场上

PTA

主力合约

2009

价格最低跌至

3248

元

/

吨，

已远低于

2008

年创下的

4586

元

/

吨低点。

现货市场上，据生意社价格监测，截至

3

月

27

日

PTA

市场均价在

3326

元

/

吨，同比

下跌达

49.71%

。

黑色系商品面临补跌

相比有色、 化工产品受国际大宗市

场震荡影响显著的特征， 黑色系商品由

于供需多集中于国内市场， 似乎得以安

享当前我国疫情形势明显好转的局面。

“国内疫情刚发生的时候公司生产

销售有短暂的暂停或延迟，但现在都已

经恢复正常了，下游企业订单也都在有

序发货，今年下游需求无论从量和价格

上表现都尚可。 ”谈及疫情以来国内钢

铁市场的供需情况，西北地区一家大型

特钢生产企业相关负责人与证券时报·

e

公司记者沟通时谈到， 一季度国内钢

材价格有一定程度下挫，但近期随着产

业链上下游复工复产，整体供需面都有

缓解。

春节以来， 国内大宗商品市场上黑

色系总体走势平稳。以铁矿石为例，春节

过后铁矿石主力合约一度最低跌至

569.5

元

/

吨， 但随后震荡走高，

3

月中旬

触及

692

元

/

吨的阶段高点。 而焦煤主力

合约今年春节过后整体也呈现上行走

势， 从

1158

元

/

吨震荡上行至

3

月中旬逼

近

1300

元

/

吨。

据中钢协统计，

2020

年

3

月上旬重点

统计钢铁企业钢材库存量为

2140.87

万

吨，比上一旬增加

92.39

万吨，增幅

4.51%

；

比年初增加

1187.62

万吨，增幅

124.59%

。

“最近国际形势恶化太快，二季度

钢材市场没有什么机会，铁矿石和焦炭

等原材料的下行风险很大。 ”对于黑色

系产品的走势，欧冶云商分析师曾节胜

并不看好，他对证券时报·

e

公司记者表

示，相对于全球大宗商品的走势，黑色

系产品价格的确蛮坚挺。这主要是缘于

国内钢铁减产力度不够，而原材料供给

和运输又受到制约，此外近期市场都对

基建稳增长预期很高，贸易商和终端补

充了库存。应该说国际形势的转变对国

内需求及出口的影响还没有体现，但预

计后续负面效应会逐步凸显。

他表示，最近海外疫情对矿石开采

和发运已产生一些影响， 对巴西的影

响比较大， 短期内导致市场对铁矿石

价格看涨预期增强。 而海外对铁矿石

的需求很快就会下降， 供大于求的状

况将出现。

卓创铁矿石分析师于明静表示，二、

三季度矿价下行风险较大。 首先，巴西发

货虽尚在低位水平， 但澳洲发货已回升

至高位， 预计二季度澳洲发货量有冲量

增加。 其次，海外疫情导致欧洲、日韩钢

企停减产情况较多， 同时汽车产业减产

等也导致终端需求断崖式下滑， 因此对

铁矿需求影响较大。 预计海外难以在二

季度将疫情完全控制， 对铁矿需求的影

响可能持续到三季度末。 再次，二、三季

度海外铁矿需求量大概率下降， 富余的

铁矿资源将更多的向国内流入， 全球铁

矿将由紧缺转为过剩格局。

对此， 宝城期货金融研究所所长程

小勇也持相同看法。 他表示，黑色系商品

目前价格相对坚挺主要因为国内基建的

预期支撑， 但是黑色系后面还会有一个

补跌的过程。 因为目前包括汽车零部件、

家电材料等出口受限问题刚刚启幕，一

些滞后性的冲击还没有显现。

近期包括奔驰、宝马、大众在内的多

家国际知名车企已相继宣布在欧洲及部

分美国工厂停产。 中国汽车工业协会副

秘书长陈士华对媒体表示， 海外疫情对

国内汽车相关进出口业务近期影响还较

小，若疫情仍持续蔓延，更多汽车品牌工

厂停产， 或将影响国内后几个月的汽车

相关进出口业务。

在此背景下，近日花旗在报告中称，

在未来几周看跌铁矿石价格至每吨

70

美

元。 报告显示，尽管全球为防控疫情而进

行了各种停工，但到目前为止，铁矿石供

应看起来仍未受影响。 由于供应增加和

钢铁终端用途需求疲软， 第二季度市场

将供应过剩

1200

万吨。
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暴跌之后 大宗商品价格仍难言见底

证券时报记者 赵黎昀

连续五周的颓势

，

导致

3

月以来

美国

WTI

原油和布伦特原油价格均下

跌达

50%

以上

，

国际大宗商品市场哀

鸿一片

。

虽然包括美国无限制

QE

在内

的一系列经济刺激政策相继出台

，

但

在海外新冠肺炎疫情持续的背景下

，

大宗商品价格当前仍难言见底

。

“

在美联储无限制提供流动性的

措施下

，

市场流动性引发的资产暴跌

已经告一段落

，

但是谈大宗见底目前

还为时过早

。 ”

宝城期货金融研究所所

长程小勇接受证券时报

·

e

公司记者采

访时称

，

如果海外疫情扩散的情况长

时间无法改变

，

那么不排除多国会相

继效仿中国进行人员

、

物流限制流动

的举措

，

时间也会更长

，

这势必会对全

球供应链造成冲击

，

出现全球性经济

衰退的情况

，

一些经济基础不好的主

要经济体

GDP

可能会持续负增长

，

这

也会进一步导致我国企业海外需求端

出现大量萎缩

。

就目前情况来看

，

国际

需求下滑仍没有见底

。

他表示

，

一方面原油暴跌已造成下

游商品成本塌陷

，

另一方面

，

目前已经

出现的海外纺织订单大量取消等情况

，

终端出口受限可能会倒推造成上游大

宗商品价格下滑

。

由于很多经济数据是

滞后公布的

，

后续一旦数据出炉

，

对商

品可能还会有一波向下的打击

。

“

看商品价格是否见底

，

需要考虑

一个逻辑上的传导过程

。

在需求下滑

后

，

商品市场还需要经过一个库存累

积的时段

，

即使需求下滑见底

，

市场还

需要去库存

。

同时上游生产也需要推

进减产

，

否则去库存的过程会很慢

。

根

据以往的经验

，

即使下游需求萎缩

，

上

游也不会马上进行减产

，

还会存在企

业勉强维持的情况

，

所以从时间角度

看

，

目前也还没到大宗商品下跌见底

的时候

。 ”

程小勇认为

，

本轮新冠肺炎

疫情对经济的影响将远超非典时期

，

对大宗市场的负面影响更加明显

。

因

为全球供应链一体化

，

有一个环节出

现问题

，

需求就传导不下去

。

而目前疫

情波及国家遍布全球

，

只有等疫情不再恶

化

，

各国控制性措施不再加码

，

经济活动

缓慢恢复

，

需求才会回暖

。

在前海开源首席经济学家杨德龙看

来

，

目前全球大宗商品前期暴跌的过程已

经结束

，

后期可能会出现反复震荡行情

。

“

目前海外疫情扩散情况比较严重

，

对全球经济的冲击也比较大

，

所以还需要

时间来消化

。”

杨德龙认为

，

全球金融市场

巨震过程将会分三个阶段完成

，

在经历过

第一阶段的流动性枯竭

，

所有包括股票

、

债券

、

黄金和商品资产齐齐暴跌过程后

，

目前市场已进入到第二阶段

。

在第二阶

段

，

全球央行开始救市

，

欧美股市开始出

现报复性反弹

，

但是后市走势仍然会出现

分化

，

优质的资产

、

最重要的资产可能会

持续反弹

，

比如说黄金

、

白银是贵金属

，

以

及之前被错杀的一些

A

股股票可能会反

弹

。

至于欧美股市

，

有可能会再次出现探

底的走势

，

现在来看

，

前两个阶段都已经

得到了验证

。

杨德龙认为

，

第二个阶段延续的时间

会比较长

，

可能需要等到海外疫情开始出

现明确的拐点

，

每日新增确诊人数出现趋

势性下降

，

才能进入到第三阶段

，

也就是

全球资本市场震荡逐步结束

，

经济开始逐

步复苏

，

这时候才能够进入到第三个阶

段

，

A

股市场也将见到

10

年大底

，

迎来慢

牛长牛行情

。

上海迈柯荣信息咨询有限责任公司

董事长徐阳在接受证券时报

·

e

公司记

者采访时也表示

，

目前国内在紧密地防

御输入性病例

，

防止之前努力付之东

流

，

而国外疫情则不乐观

，

确诊人数持

续增加

，

所以从疫情方面来看

，

对于大

宗商品的压制依旧

。

同时

，

各国在利率

方面基本已经达到了极致

，

使得货币政

策只能作为辅助层面防止流动性问题

以及给财政政策做支持

。

而财政方面

，

近期

G20

共同宣布了近

5

万亿美元的

支持

，

而基建可能是其中一个比较好的

对冲效果

，

对于大宗商品是一个利好消

息

，

但具体还需要看两者结合起来对市

场情绪的作用如何

。

综合来看

，

短期内

大宗会有反弹的可能

，

但最终还需要持

续的探底过程

。

赵黎昀/摄 吴比较/制图


