9月铜价加剧震荡上涨可期
第一部分：行情回顾

一、8月铜价：

8月铜价呈前低后高走势（见图1），总体运行重心较7月有所下沉。其中，伦铜价格区间7327-7667.5美元/吨；沪期铜主力合约价格区间54450-55870元/吨；长江现铜价格区间54470-56360元/吨。
图1：最近三月（2012.5-2012.8）国内外铜价走势对比图 
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（数据来源：中华商务网）

表1：8月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表
	市场
	8月均价
	7月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	7492.5
	7589.4
	↓  -97
	美元/吨
	↓ -1.28%

	上期所
	55384
	55595
	↓  -211
	元/吨
	↓ -0.38%

	长江现货市场
	55507
	55685
	↓  -178
	元/吨
	↓ -0.32%

	华通现货市场
	55517
	55696
	↓  -179
	元/吨
	↓ -0.32%

	广东现货市场
	55513
	55680
	↓  -167
	元/吨
	↓ -0.3%

	上海现货市场
	55497
	55674
	↓  -177
	元/吨
	↓ -0.32%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


8月现货铜市：

如图2所示，市场上旬有供应偏紧态势，保持较高升水状态。至中旬换月前升水转贴水，换月后的持续高升水令下游买兴再受抑。另有业内人士称，本月中国金川集团从中国现货市场大量买进铜以履行长期合同中的义务，共将采购约60000吨铜。也许这是本月现铜持续高升水的重要原因。而因为下游始终保持谨慎，逢低按需入市，市场现货铜的供应总体来说仍较充裕，且交易多以中间商为主。
图2 ：最近3月上海市场现货铜价格及升贴水变化趋势图
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数据来源：中华商务网

第一周，进入8月后，国产冶炼商在摆脱资金压力下55000元以下显惜售心态，中间商逢低入货，下游买盘受月度转换影响先抑后扬，多保持逢低按需采购，整体仍呈现供大于求。
第二周，期铜反弹，市场大量保值盘被套，出货受阻，沪伦比值回落，进口铜换现意愿下降，供应缩减。本周现货升水持坚，中间商择机入市；周中因台风天气影响，物流受阻，当日现货出库减少。下游保持逢低按需接货，铜价55500左右畏高情绪明显；总体来看，供需双方呈现拉锯状态。
第三周，换月前，隔月价差持续高企在400元/吨-500元/吨，沪伦比值修复，进口铜供应增加，市场整体供应充裕，期盘近高远低明显，当月合约与主力合约一度价差扩展至1000元/吨，持货商逢高换现心切，现货从升水转为贴水，并一路扩大至贴水200元/吨，下游驻足，等待换月后低价购买，但换月后期铜反弹，远月劲扬，持货商为维稳价格，大幅提高升水报价，周五铜价与升水共涨，升水已提高至升水350元/吨，周内部分套利者抛近买远活跃，下游接货情况先抑后扬，市场成交主要贡献来自于中间套利商。
第四周，由于融资受阻，成本提高，持货商换月后坚持高升水200-350元/吨的报价，挺价表现强烈，现铜整体供应略减，铜价快速跨越55500元/吨，并一举突破56000元，随着价格的步步攀升，下游56000元以上畏高情绪浓郁，买兴下降，表现驻足，部分套利商采取“卖现货买远期”，本周市场交易多为中间投机商贡献，供需双方拉锯严重。
最后一周，周一外盘休市，进口铜一度出货受阻，周内月末资金因素主导市场，持货商换现意愿不断增强，现铜供应保持充足，升水一路下滑，部分中间商适时适量入市购入部分好铜，下游仍旧按需采购，谨慎情绪弥漫市场，成交日益受抑，月末特征明显。
第二部分：影响因素

1、 全球铜精矿供应呈增加趋势：
近期CRU报道称，自由港迈克墨伦同意将向冶炼商支付的精矿加工费用提高12.4%。该公司与日本最大铜冶炼商--泛太平洋铜业(Pan Pacific Copper)达成协议，将2012年标准洁净铜精矿的粗炼/精炼费(TC/RC)分别定在63.50美元/吨6.35美分/磅。该公司与中国最大铜冶炼商江西铜业在11月以相同条件达成协议。目前，因必和必拓更倾向于短期合同，而自由港则被视为铜矿供应方的年度合同谈判代表。此次加工精炼费(TC/RC)谈判结果，暗示冶炼商押注明年精矿供应将增加。目前国外现货市场铜精矿TC/RC已经低位小涨至50/5的水平。

7月智利铜产量环比下滑8.5%，同比跳增9.8%至414339吨，因去年基数较低以及生产能力提升。今年1-7月智利累计产铜3058611吨，同比增3.4%。智利是全球最大的铜生产国，其产量从年初的-7%%持续恢复，这种趋势也代表了整个铜矿的生产情况。
国内方面，中国7月铜精矿产量为142491吨，同比增加15.7%。1-7月累计875975吨，同比增12.3%。中国7月铜精矿进口566,028吨，较上月的480,680吨增加17.8%，较去年同期增加25.2%，1-7月铜精矿进口同比增加16.4%至390万吨。
二、国内精铜产量环比降，但仍保持高位
国家统计局公布的7月中国主要金属产品产量数据显示，7月中国精炼铜产量为48.3万吨，同比增长0.9%，环比减少7.1%。1-7月累计精炼铜产量340.3万吨，同比增长9.2%。
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三、中国精铜出口锐减，净进口量略回升
出口方面，由于7月1日加工贸易出口税率调整，市场担忧中国出口可能大幅增加，该预期可能令LME铜价因担忧中国需求而承压。但海关数据显示，7月中国精炼铜出口1.25万吨，环比进一步回落，同比增幅比之前两月明显回落。（5月出口精炼铜10.24万吨，同比增加407.4%；6月出口3.55万 吨，同比增加1057.3%。）可见加工贸易税率的调整，在7月份内外比值得到修复不利于出口的背景下，未对市场产生明显影响。
进口方面：近几月内外比值的修复令前期铜价严重倒挂的局面大大缓解，进口亏损减少，但从进口数据来看，中国7月精炼铜进口254339吨，环比增加1.7%，同比增30.9%。1-7月精炼铜进口同比增加67.1%至214万吨。由于出口较前两月急剧减少，本月精铜净进口量再度回升。这也印证了现货市场进口铜供应的充裕状态。
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四、全球铜库存有减少趋势
截至8月31日，LME铜库存总量为229900吨，较7月末的248825吨减少8325吨或7.6%，较去年同期463825吨减少吨或-50.4%。截至8月31日，上期所的库存为158065吨，较7月末的156510吨略增1555吨（或0.1%），较去年同期的102258吨增加55807吨或33.7%。
五、下游需求疲软
1、铜材产量环比减少：2012年7月，中国铜材产量为96.9万吨，较6月大幅减少28.2万吨，降幅高达22.5%， 
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2、房地产业：房地产投资增速和新开工面积双双下降，2012年1-7月房地产投资增速15.4%，较1-6月下滑1.2个百分点;1-7月房屋新开工面积增速-9.8%，较1-6月下降2.7个百分点，带动施工面积增速下滑至15.3%。
3、家电行业：今年1月至6月，我国家电行业累计工业总产值同比增长9.7%，累计工业销售产值同比增长10.02%，增幅同比回落15个至16个百分点。
4、电力行业：今年1-7月份，全国电力工程建设完成投资3380亿元，同比增长1.48％。其中，电源工程建设完成投资1710亿元， 同比降低3.27％；电网工程建设完成投资1669亿元，同比增长6.85％。电源新增装机规模和新开工规模较上年同期大幅减少。
5、用电量：1-7月份，全国工业用电量20644亿千瓦时，同比增长3.0％。同期，全国制造业用电量15173亿千瓦时，同比增长2.7％，增速同比回落9.4个百分点，日均制造业用电量为76.1亿千瓦时/天，同比增长2.8％。7月全国制造业用电量2358亿千瓦时，同比增长3.6％，增速与6月份持平。（注：金融危机最为严重的2008年及2009年第二产业用电量平均增速约4%。）
综上，从铜市基本面来看，全球铜矿供应呈增加趋势，尤其中国国内供应增加明显。国内精铜市场产量维持高位，进口连续三月高位回落后稍有反弹，总体供应仍保持充裕之态。消费面，最大消费国中国铜材产量在6月骤增后回落至正常水平。整体来看，需求显然仍远远落后于供应增长的步伐。

但我们注意到，WBMS与ICSG两大机构最新公布的统计数据却不约而同地显示铜市供不应求：世界金属统计局（WBMS）最新公布的数据显示，2012年1-6月全球铜市供不应求12.9万吨，较上个月公布的1-5月份全球供给短缺9.4万吨有所扩大；国际铜业研究组织(ICSG)称，2012年1-5月全球精炼铜市场供应短缺40.5万吨，较2012年1-4月全球精炼铜市场38.4万吨的缺口扩大。

两大机构统计数据虽然相差较大，但趋势是一致的，均表明供应缺口加大。两市显性库存的减少趋势，尤其LME铜库存降至近四年来最低，仿佛亦印证了供不应求的看法。而这与我们了解到的国内的供需情况似乎背道而驰。原因恐怕仍在于不少的铜被囤积起来了。近日高盛再次提到中国保税仓库的铜库存约为600000 吨，比年初250000吨大大增长。
第三部分：后市风险&亮点
风险1：9月13日美联储会议。
从8月底伯南克的发言来看，Qe3似乎箭已在弦。因此亦激发了铜价的一轮上冲。从近期美国公布的几项经济数据向好来看，9月美联储会议上Qe3一锤定音的可能性又将减少。
风险2：9月14-15日，“三驾马车”对希腊经济改革和财政紧缩进行评估
目前市场焦急等待由国际货币基金组织、欧盟和欧洲央行组成的“三驾马车”代表团对希腊展开的评估结果，该结果将决定希腊能否得到第二轮救助贷款，同时以德法为主的欧元区其他同盟国也同样将据此作出是否援助希腊的决定。
风险3：西班牙、希腊、意大利三国国债拍卖几乎充斥整个9月，拍卖结果将对铜价走向起到推波助澜的作用。
亮点1：中国基建投资加速发力。

9月5日，发改委公布批复总投资规模逾7000亿元的25个城轨规划和项目；6日发改委再次公布批复13个公路建设项目、10个市政类项目和7个港口、航道项目。两天内发改委集中公布批复的这些项目总投资规模保守估计超过1万亿元。
亮点2：季节性因素或将推升铜需求。
调研数据显示，铜材中最具代表性和使用最广泛的铜杆线企业8月份开工率为74.67%，环比小幅上升0.36%；原料库存量/月产量为14.03%，环比下降1.82%。数据显示，有68%的铜杆线企业认为9月份订单将与8月份持平。18%的企业对9月份的订单表示乐观，9月份一些下游企业开始恢复生产，杆线的用量会稍微有一些增加。后期出台的经济刺激政策会在电网上有倾斜，为铜杆线的消费带来利好。
第四部分：9月行情预判
综上，铜市主基调仍保持弱势，加之9月外围风险事件较为集中，铜价下行的可能性很大。但短期内由于欧元区为解救危机作出的种种努力、显性库存的减少、下游原料库存的低位、国内基建投资的增加、9月消费旺季等等一系列利好因素，若9月风险事件不差于市场预期太多，铜价仍有一定反弹空间。因此我们判断9月份铜价走势不会延续7、8月的窄幅震荡局面，而是在向上寻求突破的过程中加剧波动。预计9月伦铜运行区间7000-8000美元/吨；沪期铜52000元/吨-58000元/吨，现货铜价53000元/吨-58000元/吨。
