7月铜价维持震荡走势
· 第一部分：行情回顾

一、7月铜价：

7月影响铜价运行的关键因素仍以中美经济及货币政策走向为主。7月以来，市场上关于美联储何时退出QE的预期较为混乱，伯南克的鸽派发言使市场反应积极，且欧美数据表现较好，提振铜价。而中国国内经济数据显示，经济增速维持低位，但仍在“底线”之上，而经济数据仍存在继续下滑的可能，中国需求依然引发市场担忧。
（如图1）7月铜市整体维持震荡走势，较6月跌势偏缓，并出现小幅涨势；底部震荡区间趋平稳。尽管铜市未有发生明显利好变化，但在全球宏观经济数据提振下带动铜价止跌回升。（如表1）伦铜震荡重心在6700-7050美元/吨间，沪铜主力合约在48000-50000元/吨， 现货铜震荡区间在50420-50550元/吨间；伦沪铜多次尝试上攻，但均以失败告终，表明上方阻力重重，伦沪铜阻力位在7100美元/吨和51000元/吨，两市比值基本维持于7.2附近。
图1：（2013.1-2013.7）国内外铜价走势对比图 

[image: image1.emf]国内外铜价走势（2013.1.3-7.31）
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（数据来源：中华商务网）

表1：7月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表

	市场
	7月均价
	6月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	6893
	7002
	↓109
	美元/吨
	↓1.56%

	上期所
	50327
	51442
	↓1115
	元/吨
	↓2.17%

	长江现货市场
	50500
	51876
	↓1376
	元/吨
	↓2.65%

	华通现货市场
	50507
	51876
	↓1369
	元/吨
	↓2.64%

	广东现货市场
	50416
	51855
	↓1439
	元/吨
	↓2.78%

	上海现货市场
	50484
	51832
	↓1348
	元/吨
	↓2.60%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


（数据来源：中华商务网）

7月现货铜市

7月铜价维持震荡，月初现货市场因好铜货源短缺，一直保持较高升水，中间投机商四处询价搬货，部分持货商捂货惜售，影响成交量。月中，现货铜升水均价均攀升，市场传递而来的信息则显示美元铜（海运货）货紧，多方面暗示保税区库存可能继续下降。月末进口铜涌进，市场好铜货源得到缓解，持货贸易商纷纷下调升水出货，中间搬货商入市积极，下游受月末资金等限制，买货受限，按单入市低价采购，总体成交量与6月相当。
图2：（2013.1-2013.7）国内现货铜价及升贴水变化
[image: image2.emf]上海现货铜价及升贴水变化
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第二部分：影响因素

一、全球铜精矿供应呈增加趋势：

随着Grasberg铜矿复产、Oyu Tolgoi铜矿开始出口，铜矿加工费再次走高，目前在72美元，业内统计今年铜矿产量将增加9.3%达到1443.2万吨，国内铜冶炼商预期下半年会涨到80美元以上，以铜精矿为原材料的冶炼厂都在加大生产。从统计到已经出二季报的四家铜矿企业来看，第二季度铜精矿产量同比增加8.2%，要高于去年4.3%的增长率，其中包含了发生事故停产的自由港集团Grasberg的产量和力拓集团旗下Bingham canyon铜矿的干扰。目前，全球铜矿山进入增产周期，从全球大型铜加工商的反应来看，8月全球现货铜加工精炼费用上涨；以Aurubis为例，当前对全球现货铜TC/RC费用报价分别为每吨逾80美元和每磅8美分，高于一个月之前的每吨约70美元、每磅7美分。高现货加工费将促进铜冶炼商产量维持高位。 随着下半年铜矿产量的释放，铜产量增幅将加大，这将给铜价形成压力。
二、国内精铜产量环比降，但仍保持高位

国家统计局最新公布的铜产量数据显示：中国6月份精炼铜产量为56.82万吨，同比增长10.32%；1-6月份精炼铜产量累计为323.40万吨，累计同比增加12.84%。6月中国精炼铜产量维持高位，但同比和环比增速均下降，主要原因是原料供应减少：中国铜精矿产量保持稳定同时铜精矿进口环比下滑；废铜进口继续维持负增长，国内外供应持续紧张，同时废铜商惜售也减少了废铜的供应。未来随着印尼和蒙古等铜矿的供应增加，铜精矿进口料将增加，但是废铜供应依然紧张及国内淘汰落后产能将限制精炼铜产量进一步增加。
图3：（2012.9-2013.6）国内精炼铜产量VS铜价对比走势图
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三、中国精铜出口创自去年9月以来最高
海关总署最新数据显示，6月中国精炼铜进口量同比增加11%，至277，696吨，为去年9月以来最高，并较5月增长20%。精炼铜出口三个月来首度增加，从5月的14，445吨升至19，094吨。 6月铜进口量骤增主要是伦铜与沪铜之前存在500至1000元/吨左右的价差，即进口商发现伦铜更为便宜，加大从海外进口在国内销售，导致贸易量增长，推升了中国对海外原材料的需求，并造成了LME亚洲注销仓单增多。

图4：（2012.9-2013.6）中国精炼铜净进口vs铜价走势
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四、下游需求疲软

1、线缆企业：7月份国内线缆企业开工率为82.55%，环比下降2.15%，同比增长8.44%。由于家电、汽车生产进入生产淡季，漆包线企业订单小幅回落，是开工率环比下滑的主要原因。  

图5：（2013.1-2013.7）铜杆线企业开工率
[image: image5.emf]铜杆线企业开工率走势（2013年1-7月）

50.00%

55.00%

60.00%

65.00%

70.00%

75.00%

80.00%

85.00%

90.00%

2013-012013-022013-032013-042013-052013-062013-07

chinaccm


数据来源：中华商务网

2、房地产业：　6月份销售增速放缓，但整体销售景气仍较高。开发投资增速维持20%以上。上半年开发投资增速回升到20%以上，显示房地产开发投资已经见底回升，房企对后市信心加强加大开发。房地产平稳有助对铜的需求。
3、家电行业：2013年1-6月，家电行业产销率96.7%，较2012年同期减少2.1个百分点；累计出口交货值1706.4亿元，累计同比增长9.8%，较2012年同期提高3.5个百分点。6月我国家用空调产量为955.4万台，同比微跌0.41%，随着家电节能补贴政策退出后，新一轮节能政策补贴方案预计从今年10月1日开始，但此次新政不再是普惠政策，有实力龙头企业或将更加受益。
4、电力行业：国家能源局数据显示，今年上半年全国电网投资完成1659亿元，同比增长19.1%；新增220千伏及以上线路长度2.05万公里，同比增长23.82%。今年上半年线缆企业订单一直保持较好状态，企业每月新增订单保持平稳。7月国内线缆行业的平均开工率达82.55%，同比增长8.44%。可见，线缆生产支持铜需求保持增长。但仍需注意到，目前电网投资增速处于较平稳状态，大幅增长可能性较低；且今年以来下游用铜企业采购按需采购为主，压制企业采购热情的主要来自于资金压力。在此状况不变的情况下，企业仍将维持谨慎采购。 
5、用电量：6月份，全社会用电量4384亿千瓦时，同比增长6.3%，工业用电量环比微涨反映出经济发展形势仍较缓慢。不过，6月份核电和电网基建投资情况突出，完成额分别达到73亿元和458亿元。
第三部分：铜市供应过剩
　1、高盛在7月24日公布的报告中预期2013年铜市供应过剩25.7万吨，2014年过剩39.2万吨。摩根士丹利在7月1日公布的报告中预期2013年铜市供应短缺7万吨，明年过剩42万吨。
2、泛太平洋铜业称，预计明年铜供应将过剩64.3万吨，为2009年以来最高，今年过剩量料为14.3万吨。同时，该公司预计矿厂扩产以及新矿投产将促使2013年铜供应增加74.2万吨，2014年增加99万吨；而明年全球铜精矿产量较今年增加7%，其中考虑到印尼Gresik冶炼厂等的供应终端等影响因素。

　在以我国为首的铜消费大区域继续保持疲软态势，若今明两年铜过剩持续，铜价上行将更加艰难。 
第四部分：8月行情预判
8月是美储量化宽松政策出台前的一个月，市场对美国经济数据将会更为敏感，加剧铜市震荡区间。而中国需求依然困扰铜市，铜矿及精炼铜供应的增长，中国需求无法以更大的增速消化不断释放的铜供应，铜价也将长期受打压，所以我们预计8月铜价下行风险较大，以弱势震荡为主，伦铜震荡区间在6500-7200美元/吨，沪铜震荡区间在47500-50500元/吨。
