6月内忧外患 铜价加剧下跌走势
第一部分：行情回顾

一、6月铜价：

6月铜价加剧震荡下跌走势，伦沪铜更是创创下自2013年1月以来最低价（见图1），伦铜创年内新低6697美元/吨，沪期铜创年内新低48390元/吨。本月铜价受累于美联储QE退出预期的逐步升温，及中国经济下行担忧加剧，重启跌势，其中伦铜价格区间在6700-7300美元/吨，沪期铜主力合约价格区间48400-52500元/吨，长江现货铜价格区间49000-53700元/吨。 
图1：（2013.1-6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1：6月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表

	市场
	6月均价
	5月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	7002 
	7229
	↓239
	美元/吨
	↓3%

	上期所
	51442 
	52963
	↓1521
	元/吨
	↓3%

	长江现货市场
	51876 
	53317
	↓1441
	元/吨
	↓3%

	华通现货市场
	51876 
	53305
	↓1429
	元/吨
	↓3%

	广东现货市场
	51855 
	53211
	↓1356
	元/吨
	↓3%

	上海现货市场
	51832 
	53321
	↓1489
	元/吨
	↓3%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


6月现货铜市：
6月现货铜价连续暴跌，市场一度出现恐慌，保值盘持续流出，随着沪伦比值的持续修复，令进口铜涌入市场，加之半年期银行资金压力激增，以及国内资金紧缺的局面提升了以融资为目的的铜进口，造成从海外采购回来的现货精炼铜升水攀升至近四年高位，市场换现意愿强烈，现铜升水难抬升（见图2），中间商多“买现抛期”，而下游仍以“以销定量”为采购原则，按需接货，市场整体成交偏淡，供大于求局面依然拖累铜价上涨。
图2：（2013.4-6月）上海铜价及升贴水变化走势图
[image: image2.emf]近三个月上海铜价及升贴水变化（2013.4-6月）
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第二部分：影响因素

一、铜精矿供应充足：
蒙古OyuTolgoi近期开始出口的可能性在加大，主要出口向中国，该铜矿已于6月下旬逐步进入投产输出阶段，产能达到43万吨
印尼Grasberg矿露天开采区已经回升至60%的产能水平，尽管地下开采区依然关闭。来自印尼与日本的冶炼商在Grasberg矿关闭期间，均可以通过其他供应商获得或者预定铜精矿原料，从侧面反映出当前海外铜精矿市场供应格局依然宽松，预计加工精炼费预计将在未来几周走强。
二、精炼铜保产量持续攀升
5月中国精炼铜产量同比上升18%，至56.7万吨，1-5月精炼铜产量同比攀升14.5%，至267万吨。我国5月铜冶炼企业开工率为89.46%,环比基本持平。国内以矿为原料的冶炼企业,在矿供应充裕,现货TC/RC小幅攀升的状态下,保持高开工率。

据统计2013年1-5月份12家阴极铜生产企业累计生产阴极铜188.13万吨，比上年同期增加14.42%，其中，江西铜业占26.98%、铜陵有色占22.73%、金川集团占15.97%、云南铜业占8.95%。6家硫酸生产企业累计生产硫酸410.83万吨，比上年同期增加 21.86%。其中，铜陵有色占36.90%、江西铜业占32.34%、金川集团占20.45%。

　图4：（2012.1-2013.5月）中国精炼铜和产量对比图

[image: image3.emf]2013年1-5月中国精炼铜VS铜价对比走势图
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    三、中国精炼铜进口需求消减
中国5月精炼铜进口量为232155吨，环比增加26.84%，同比下滑23.15%；1-5月份精炼铜累计进口量为1092115吨，同比下滑33.08%；1-5月精炼铜累计出口量为168940吨，同比增加7.55%。自去年10月开始，由于国内库存高企，产量不断扩张以及铜价下跌后银行收紧融资铜业务，精炼铜进口需求有所削减，从而促使更多贸易商选择出口。
　图5：（2012.1-2013.5月）中国精炼铜净进口VS产量对比图
[image: image4.emf]近期中国精炼铜净进口
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四、全球铜库存有减少趋势

6月尽管总体库存依然在历史高位，但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。 
　图6（2012.1-2013.6）国内外周库存走势图
[image: image5.emf]国内外周铜库存量走势图（2012.1-2013.6）
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五、下游行业即将进入淡季
1、铜杆线行业：6月国内铜杆线企业开工率较上月持平。随着终端空调等家电用料需求减少，同时因夏季气温因素，一般加工及冶炼商家炉子负荷下降，产能势必减少，且七八月将进入行业淡季，且铜价低位震荡消弱了企业盈利能力，生产积极性自然下降，预计七月订单也将随着淡季下滑。
图7：（2013年1-6月）铜杆线开工走势图
[image: image6.emf]铜杆线企业开工率走势（2013年1-6月）
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2、房地产业： 5月份，国房景气指数为97.26，环比回落0.09点，虽为连续第三个月回落，但跌幅趋缓且同比上升2.36点。同时房价环比上涨的城市仍超9成，表明楼市热度不减。为此，市场预期下半年楼市调控政策将深化落实，即调控有望再次加码，未来各地或将通过更严格的市场监管措施引导市场预期。在此背景下，房屋销售增速有望呈前高后低态势，从而令房地产投资增速也将呈现前高后低走势，这将不利于拉动铜市需求。
 3、家电行业： 5月空调行业产量为1175万台,环比上月减少83万台,同比去年增长0.2%。空调销量5464.13万台,同比增长4.54%, 5月空调行业库存为632万台,环比上月减少27万台,同比去年减少29%。外销方面，由于欧债危机隐忧长存，令家电产品出口受到冲击，外需增长面临阻力。随着节能产品惠民工程结束，新一轮节能政策补贴方案缺失，房地产市场调控持续，我们认为下半年空调行业的走势将不容乐观，尤其是第三季度可能再现低谷。
4、电力行业：　
上半年，中国经济增速明显放缓，是我国进行结构性调整所带来的必然结果，但今年1-5月全国用电市场延续了去年四季度的增长态势，增速仅略微回落。其中1-5月份，全国全社会用电量20573亿千瓦时，同比增长4.9%，增速与1-4月持平，但较上年同期回落0.9%。根据国家全年“继续稳中求进”的工作总基调和有效的宏观调控，预计下半年经济增速温和回升的可能性较大。与此对应，下半年用电需求也将随之回升。据中电联预计，全年全国全社会用电量同比增长6.5%-8.5%，电力供需总体趋向平衡，可能呈“前低后高”分布。 今年1-5月份，全国电力工程建设完成投资2328亿元，同比增长8.5%，其中电源、电网分别完成投资1127亿元和1201亿元，同比分别下滑1.4%和增长19.7%，电源完成投资中，火电投资300亿元，同比微增1.7%。据国家电网公布的数据显示，计划2013年电网投资3182亿元，同比增加4%。
5、用电量：　
数据显示，5月份，全社会用电量4269亿千瓦时，同比增长5.0%。增速比上月6.8%的水平下降了1.8个百分点。在占全社会用电量约四分之三的工业用电量上，5月份重工业用电量2682亿千瓦时，同比增速减少了3.65个百分点,说明重工业中用电量较大的水泥和十种有色金属产量增速放缓，也进一步说明中国经济增速放缓。
第三部分：后市风险&亮点

风险1：强势美元将压制铜价
考虑到美联储调整QE在即，美元可能会走出震荡上行的趋势，美债收益率可能在年内就会上升到2.50%以上，吸引全球资金流向美国。在此背景下，配置到中国的全球资金可能相对今年上半年有所减少，在央行维持中性偏紧操作立场下，对中国国内流动性而言可能形成一定影响。美元保持强势，铜格将受到压制。

风险2：国内经济增长增速放缓
中国自5月下旬以来银行间资金面持续偏紧，基本可以判断是来自央行的立场转变。在此前资金面较紧的时候，央行往往会采取公开市场操作来平滑资金利率。而在6月份资金利率节节攀高，央行始终没有采取有力措施平滑。如果目前的资金紧张情况继续延续到7月甚至8月，那么实体经济可能会面临下行风险。2013年下半年最大的变化是政策的不确定显著上升，预期经济增长将受到金融条件收紧的负面影响，有一定压力，难以出现有力回升。

亮点1：下半年电网投资将带动铜需求
按照电网投资结构调整,下半年行业结构性投资机会延续,配电自动化与智能变电将继续引领行业发展。“十二五”期间两网农网总投资将超5500 亿元,其中2011-2013 是农网投资的高峰,2013 年后投资增速或将放缓,但是随着新型城镇化建设的启动,预计将对配网一次设备形成新增需求约500 亿/年,配网一次设备投资有望重现高增长,城镇化建设将是配网一次设备发展的第二春。电力是我国最大的铜消费行业，该投资计划的实施将对铜需求产生有力的拉动作用。

第四部分：6月行情预判

综合以上分析，此前停产的国外部分铜矿恢复生产，令铜市供应下滑担忧放缓；精炼铜产量的攀升，下游即将进入行业淡季，市场供应压力持续，且宏观环境依然波动较大，我们认为市场消化前期消息，7月铜价将逐渐恢复平稳，但难摆脱整体弱势行情，料沪期铜持续震荡走势，运行区间在47000-52000元/吨。
