5月铜企减产 价格回稳 
第一部分：行情回顾

一、5月铜价：

5月铜价迎来震荡上行走势（见图1），总体运行重心较4月有所上移，尽管波动较大，但重心仍比较稳。其中，伦铜价格区间7095.5-74805美元/吨；沪期铜主力合约价格区间50260-53930元/吨；长江现铜价格区间53300-53750元/吨。两市比值基本维持于7.2附近，表明伦沪铜运行节奏保持一致。此波铜价反弹的主因一是技术反弹需求，二是部分铜矿供应中断和冶炼企业减产令铜市供应过剩忧虑放缓；而美元指数强势攀升和对中国经济下行担忧，制约铜价反弹力度。现货方面，供应趋紧使铜升水一度走高，创下年内较高水平，各合约之间延续倒挂排列，持货商逢低惜售心态明显，市场整体呈供需拉锯格局。
图1：（2013.1-5月）国内外铜价走势对比图 
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（数据来源：中华商务网）

表1：5月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表
	市场
	5月均价
	4月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	7229
	7203
	↑26
	美元/吨
	↑0.36%

	上期所
	52963
	53051
	↓-88
	元/吨
	↓-0.17%

	长江现货市场
	53317
	53195
	↑122
	元/吨
	↑0.23%

	华通现货市场
	53305
	53195
	↑110
	元/吨
	↑0.21%

	广东现货市场
	53211
	53058
	↑153
	元/吨
	↑0.29%

	上海现货市场
	53321
	53211
	↑110
	元/吨
	↑0.21%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


5月现货铜市：

5月初铜升水急剧上升，最高逼近600元/吨；贸易商乘机惜售，使得升水维持在此水平近两周，一度造成“一吨难求”的局面；但是随着进口盈利窗口的打开，保税仓库铜库存流出以及贸易商进口增多，导致升水急速下滑，升水基本维持在300元/吨附近；市场在高升水行情下，下游并不买账，基本面没有看到买货同比增加的局面。纵观五月现货市场，成交并没有出现较为明显好转的迹象，铜市旺季不旺局面将持续。

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

5月铜市库存

5月两市库存增减幅走势各异，其中上期所铜库存减幅最大，环比减少40556吨至176624吨，创下去年9月末来的新低水平，4月进口铜同比下降32.95%，中国铜市场迎来了较为明显的铜库存消化过程。不仅保税区库存大幅度下降，上期所库存在4月也出现近3万吨的降幅。铜消费季节加上废铜相对电解铜丧失价格优势，令原本使用废铜为原料生产铜材的企业纷纷转向精铜市场。
伦铜库存持续增加，只是其增速明显放缓，环比仅增1050吨至619650吨，较月内创下的年内高点629950吨回落1.63%。目前伦铜库存为连增八个月，累计增加逾30万吨，该库存创下2003年8月27日来的高点。同时，伦铜注销仓单占库存比跳增36%，暗示后期LME铜库存有望续增。
图3：（2012.1-2013.5月）国内外铜周库存走势对比图

[image: image3.emf]国内外周铜库存量走势图（2012.1-2013.5）
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第二部分：影响因素

1、 全球铜市供应呈增加趋势：

印度头号铜冶炼厂将保持关闭，直至环境法庭将重新审查案件。持续六周的关闭推高亚洲铜精矿加工费用。该冶炼厂每个月精炼铜产量为3万吨，其中约一半出口至中国。

印度第二大铜生产商Hindalco旗下的Birla冶炼厂和Sterlite旗下的Tuticorin冶炼厂的铜产量约占印度总产量69万吨的90%。

印尼铜矿5月14日发生坑道坍塌，导致38名矿工受困，Freeport即在翌日5月15日宣布暂停该处矿场作业。Grasberg矿通常每日生产约22万吨精铜，其中约14万吨来自露天开采、8万吨来自地下采矿作业。
　中国第三大铜生产商金川集团高管5月24日表示，该公司已关闭年产能20万吨的冶炼设施。此举可能使该公司今年精炼铜产出减少逾16%。
中国最大精炼铜制造商江西铜业表示，由于废铜短缺，公司周末已关闭一座年产能10万吨的设备，同时将提前进行两座年产能合计近45万吨设备的检修安排。

二、精铜产量环比降，废铜供应紧张
有色金属工业协会数据显示，4月精铜产量为55.73万吨，环比3月的56.05万吨微幅减少0.32万吨。4月精铜产量中矿产精铜35.72万吨，按此计算4月废铜产精铜量为20.01万吨，基本与3月持平。由此可见由于废铜进口下降，以及废铜持货商惜售等因素导致的废铜市场紧张状态，还未明显影响4月国内冶炼企业生产状况。
图4：（2013年1-5月）中国精炼铜和铜价走势对比图
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2、 中国精铜进口下降至22个月低点
中国4月进口铜同比下降32.95%，环比下降7.4%至22个月低点，主要受印度头号冶炼厂关闭之后，智利港口遭受罢工及发运延迟影响。4月精铜表观消费量为71.12万吨，与3月71.87万吨基本持平，也表明终端用户消耗国内库存，国内铜市迎来了较为明显的铜库存消化过程。
图5：（2012.9-2013.5月）中国精炼铜净进口和铜价对比走势图
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四、全球铜库存有减少趋势

5月库存消化量较4月将有所减少，尽管总体库存达历史高位，我们也注意到，上期所和保税仓铜库存均开始下降，保税仓铜库存已从3 月初的71.5 万吨降至51 万吨。伦敦5月铜库存降至608,450吨，4月末库存为618,600吨，为去年9月以来首次月度下降。 

五、下游需求平稳
1、5月份市场对铜杆线下游需求持续好转，铜杆的最大下游电线电缆企业开工继续保持良好状态，对铜杆需求保持平稳，开工率将继续运行在72.65%一线，电网投资的加快是铜杆线企业信心回升的关键。
图6：（2013.1-5月）铜杆线企业开工率走势图
[image: image6.emf]铜杆线企业开工率走势（2013年1-5月）
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2、房地产业：2013年1-4月份，全国房地产开发投资19180亿元，同比名义增长21.1%，增速比1-3月份提高0.9个百分点。其中，住宅投资13121亿元，增长21.3%，增速提高0.2个百分点，占房地产开发投资的比重为68.4%。数据显示，国内房地产调控措施效果初显，但整体处于温和复苏之中。
3、家电行业：4月空调产销整体增速较低，其中内销增速远不及出口增速，表明国内终端需求弱势复苏，其中1-4月空调产销量分别为1257.9万台，1314.6万台，同比分别增长8.2%，8.7%。究其原因，4月仍为出口旺季，其中新兴市场需求增长是我国空调出口增长的主要动力，而国内大部分地区气温偏低，内销表现不佳。 
4、电力行业：　我国1-4月电网工程投资累计达866亿元，同比增长29.7%。据国家电网称，由于2012年部分电网投资项目的延后，今年电网建设将超预期，其中智能电网依然是最确定的投资领域。此前据中国国家电网公司称，2013年电网投资将达3182亿元，同比增幅预计为4%，高于2012年，保持稳健增长态势。电线电缆作为铜的下游行业，占据铜原料需求约45%。
5、用电量：今年1-4月，全国工业用电量11618亿千瓦时，同比增长4.7%;其中，轻、重工业用电量分别为1902亿千瓦时和9715亿千瓦时，分别增长4.5%和4.7%。其中，4月份全国制造业用电量2354亿千瓦时，同比增长5.4%. 4月钢铁冶炼行业用电量447亿千瓦时，增长4.1%;有色金属冶炼行业319亿千瓦时，增长3.1%。

第三部分：后市风险&亮点

风险1：中国经济复苏缓慢 欧债危机忧虑犹存
中国5月汇丰制造业PMI初值进一步跌至49.6，创7个月来新低，差于预期和前值，表明制造业持续萎缩。其中在分项指标中，新订单指数再度跌至50之下，为去年9月来新低，反映内需放缓以及外围冲击还在发酵，表明中国二季度经济增长有所放缓，甚至面临下行风险。
今年欧洲多国继续深陷衰退之中，欧元区经济迟迟未能走出债务危机阴霾，其中欧元区连续六个季度录得负增长，西班牙、意大利和法国三国一齐陷入衰退，而欧元区最大经济体德国的经济增长亦明显放缓至仅增长0.1%。6月还需关注欧债危机会否再度恶化，其中西班牙减持目标能否被宽限两年值得关注，预计于5月末知晓。
风险2：外汇局新规打压融资铜规模
今年来，随着铜价下滑，银行加强对融资铜审批力度，融资铜规模逐步缩小，从而使得存放在上海保税区内的库存不断流放到国内现货市场以及进行转口贸易，这部分释放的铜库存反而加大了国内铜供应忧虑。而随着6月1日外汇局之前颁布的新规的生效，即要求加强银行结售汇综合头寸管理、加强对进出口企业货物贸易外汇收支的分类管理，融资铜的规模将进一步受到冲击。
亮点1：中国新型城镇化发展规划值得关注
近日，国家发改委发出明确信号，即年内将出台城镇化发展规划，其中与城镇化改革方案相配套的是备受关注的户籍制度改革。新型城镇化除了对我国股市起到提振刺激作用外，对以电解铜为首的有色金属、铁矿石、钢材、焦炭等大宗商品的走势也起到至关重要的影响。届时要密切关注城镇化会议的召开以及进展。
第四部分：6月行情预判

综上，数月以来铜进口规模低迷，以及保税区铜库存的逐步流出，利好消息集中助推5月铜价上涨，但随利好逐步消化，6月铜价依然面临方向抉择。如果中国经济在2季度能够保持弱复苏态势，2季度后半程国内可能出现小幅补库存行为，将继续提振铜价；如若中国经济二季度下行，持续的信贷扩张再加上地方政府推进“城镇化”落实是一项长期工程，去库存或将逐渐减弱，所以预计6月铜价旧呈宽幅震荡局面。

