10月铜价震荡区间逐渐收窄
第一部分：铜市行情回顾

一、10月铜价：
本月焦点事件是美国政府债务上限谈判，虽然经过磋商角力最终达成一致，但是这次美国财政危机和政府“停摆”仍给复苏中的世界经济蒙上一层阴影。标普称美国政府关门造成的经济损失是240 亿美元，至少导致四季度GDP 增长减少了0.6%，美国今年增长预期将从3%下调至2%。在这样经济复苏明显放缓预期下，美联储维持QE 规模是大概率事件。
10月铜价围绕美债谈判多、空因素影响震荡。从（图1）铜价总体走势可以看出，整体运行较为平淡。其中，伦铜震荡运行区间小幅在7160-7260美元/吨，月度均价环比上涨0.38%；运行区间在51600-52400元/吨，月度均价环比小幅下跌0.17%；长江现货铜价震荡区间在52183-52275元/吨，月度均价环比下跌0.35%。
图1：最近三月（2013.1-2013.10）国内外铜价走势对比图 
[image: image1.emf]国内外铜价走势（2013年1-10月）
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（数据来源：中华商务网）
表1：10月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表
	市场
	10月均价
	9月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	7189 
	7161 
	27 
	美元/吨
	0.38%

	上期所
	52157
	52248
	-91 
	元/吨
	-0.17%

	长江现货市场
	52230
	52415
	-185 
	元/吨
	-0.35%

	华通现货市场
	52255
	52441
	-186 
	元/吨
	-0.35%

	广东现货市场
	52222
	52299
	-77 
	元/吨
	-0.15%

	上海现货市场
	52158
	52368
	-210 
	元/吨
	-0.40%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


10月现货铜市：

如图2所示，现货市场铜价在振荡走低之际，持货商惜售情绪攀升，同时冶炼商主动出货意愿下滑，市场货源供应减少，令现铜升水逐步走高。不过在后期铜价反弹之后，下游采购意愿仍较低迷，以谨慎按需采购为主，现货升水有所下滑，甚至转为贴水，市场成交以中间商投机为主，主要采取买现抛期，铜市整体仍呈供需拉锯格局。
图2 ：最近3月上海市场现货铜价格及升贴水变化趋势图

[image: image2.emf]上海现货铜价及升贴水变化
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第二部分：铜基本面行情
1、 精炼铜供应缺量收窄
ICSG最新数据显示，7月精炼铜供应短缺15.1万吨，为连续第三个月供应短缺，之前曾连续第七个月供应过剩，该数据更是令市场放缓了对铜市供应过剩的担忧，但同时投资者亦不可太过乐观，因1-7月铜市供应短缺9.3万吨，去年同期为短缺55.2万吨，短缺量明显缩窄。此外，作为全球第一大产铜国，智利9月铜产量为489170吨，同比增加8.4%，1-9月累计产铜424万吨，同比增加6.3%，受助于部分矿区运营更加平稳。
表2：全球铜市供需平衡表(单位：千吨)

	项目
	2007年
	2008年
	2009年
	2010年
	2011年
	2012年
	2013年

	供应
	18016
	18244
	18356
	19035
	19651
	19950
	21140

	同比增长
	4.19%
	1.27%
	0.61%
	3.70%
	3.24%
	1.52%
	5.96%

	需求
	17722
	17995
	18190
	19386
	19865
	20376
	20682

	同比增长
	4.12%
	1.54%
	1.08%
	6.58%
	2.47%
	2.57%
	1.50%

	供需平衡
	294
	249
	166
	-351
	-214
	-426
	458


2、 国内精铜产量环比增 因产能陆续释放

　国家统计局公布的数据显示，9月精炼铜产量达620,086吨，前次纪录为2012年12月录得的580,000吨。9月产量较上年同期增加21%，较前月增长10.6%，录得创纪录水平；因精铜冶炼产能的陆续释放，铜矿供给充裕以及矿产商给出更为诱惑人的加工费，致使中国精铜产量取得了大幅的增长。随着金川、铜陵有色新冶炼产能的逐步投产，且铜精矿TC/RC费用的上涨也刺激企业生产积极性，我们认为未来几个月精铜产量将持续增长。

图3 ：中国精炼铜产量和铜价对比走势图

[image: image3.emf]中国精炼铜产量VS铜价对比走势图
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三、中国9月精铜出口创自2012年2月以来新高
海关数据显示，中国9月未锻造铜及铜材进口457847吨，环比增长18.1%；1-9月累计进口3258283吨，同比下滑10%。9月精炼铜进口34.73万吨，环比8月的26.29万吨增加32%，较去年同期的29.46万吨增17.9%；9月精铜进口量为2013年来首次站上30万吨高位，并创2012年2月以来的新高；9月精炼铜出口10732吨，同比增加33.88%。

四、国内铜市库存持续高位 供应过剩压力大
截至10月31日，LME铜库存总量为476150吨，较9月末的538025吨减少61875吨（或11.5%）。如图4所示LME铜创自4月以来库存新低。

截至10月最后一周上期所铜周库存为172146吨，较9月上期所最后一周铜库存150994吨增加21152吨（或14.01%）。从下图可以看出，10月中国保税区铜库存下滑速度趋缓，甚至转为增加，现维稳至50万吨以上，由此可见，国内铜市供过剩应压力依然较大。
图4 ：国内外铜周库存对比走势图

[image: image4.emf]国内外周铜库存量走势图（2012.1-2013.10）

10000

60000

110000

160000

210000

260000

2012-1-6 2012-2-17 2012-3-23 2012-4-27 2012-6-1 2012-7-6 2012-8-10 2012-9-14 2012-10-26 2012-11-30 2013-1-4 2013-2-8 2013-3-22 2013-4-26 2013-5-31 2013-7-5 2013-8-9 2013-9-13 2013-10-25

单位：吨

chinaccm

200000

260000

320000

380000

440000

500000

560000

620000

680000

740000

上交所 LME

数据来源：中华商务网

五、下游铜杆线企业开工率平稳
9月铜材市场开工率基本持平，“金九银十”旺季并未带动铜材市场消费旺季。主要原因是：下游需求未明显改善，加之铜价反复震荡，加重下游观望心态，市场参与度偏低。但从整体行业来看（如图5所示），需求量较难比上半年有大幅提升。
图5：铜杆线开工率走势图
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2、房地产业：2013年1-9月份，全国房地产开发投资61120亿元，同比名义增长19.7%（扣除价格因素实际增长19.7%），增速比1-8月份提高0.4个百分点。其中，住宅投资41979亿元，增长19.5%，增速提高0.3个百分点，占房地产开发投资的比重为68.7%。
3、家电行业：计局数据显示，2013年9月我国主要家电产品产量同比多呈现正增长的态势,仅个别品种出现负增长。不过，考虑到国庆销售情况良好，前期补贴的透支影响逐渐消散，受益于城镇化的推进，再加上地产销售平稳增长，将对四大品类终端需求继续形成支撑，预计后期家电行业仍将保持缓速增长的趋势。而且，随着新能效标准在10月1日正式实施，有望进一步优化行业格局。
4、汽车行业：据中国汽车工业协会统计分析，2013年9月，汽车产销双双超过190万辆，月度产销基本保持较快增长。1～9月，汽车产销同比累计增长12.8%和12.7%，年底临近，为了完成年度目标，后期促销力度会继续加大，预计后期汽车行业销量继续增加，行业总体还是比较乐观的。目前最大的问题在于冬季是环境污染最严重的时候，汽车市场增速过快容易成为打压的对象，不利于长远发展。而且若后期宏观经济放缓或将影响到行业拐点和复苏的幅度；相关抑制政策如出台也会影响行业复苏进程。
5、用电量：国家能源局发布的8月份全社会用电数据显示，当月我国全社会用电量为5103亿千瓦时，同比增长13.7%，增速连续4个月回升，并创下两年来的新高。全社会用电数据的明显好转，对电线电缆行业来说或许是一个不错的消息。

6、电力行业：国内9月份电力电缆产量维持在367万千米，累计产量2650万千米，累计同比增长6.7%。从增长数据来看，略差于去年同期，而且从往年趋势来看，呈逐步下降态势。最为铜最为重要的下游，电力电缆的增速放缓对于铜需求的打击是较为明显的。我们认为，这对于铜价不算是个好消息。

第三部分：后市影响铜价波动风险
风险1：美联储缩减QE忧虑影响
10月议息会议美联储并没有提及或者暗示QE的最新动作，但在11月份仍存在退出的可能，尽管这种可能性较小。

风险2：中国十八届三中全会召开，关注其改革力度

市场逐步消化了偏强的第三季度GDP后，目前对于第四季度的经济增速持放缓态度，但短期随着十八届三中全会的召开，市场存在一定的利好政策预期，或改善市场人气。中共十八届三中全会将于11月9至12日在北京召开，政府准备在会上出台一系列经济改革举措。金融改革、国企改革，财税改革，资源改革这几个方面都将是有色金属行业关注的焦点。
第四部分：11月行情预判
综上，综上，十月铜价波动逐渐收窄，展望十一月宏观面消息也较为平静，料铜价持续窄幅震荡为主，预计伦铜延续7000-7500美元/吨震荡，沪铜依然在51000-53000元/吨波动。

