11月铜市供应过剩压力增大 
第一部分：铜市行情回顾

一、11月铜价：
11月全球延续相对宽松的货币政策，宏观消息面喜忧参半，但基本良好；宏观面消息温和，难以对金属市场形成指引。本月铜市场注意力转移到铜市供应过剩的基本面和美国相对偏好数据，对加速美联储缩减QE规模的预期担忧上，铜价走势承压。
从（图1）铜价总体走势可以看出，本月铜价先抑后扬，重心较上月下降，并创下自8月以来新低。其中，伦铜围绕7000美元/吨一线上下震荡，伦铜月度均价较10月下跌120美元，跌幅1.68%；沪铜围绕50000元/吨震荡，沪铜月度均价较10月下跌1070元/吨，跌幅2%。 
图1：最近三月（2013.1-2013.11）国内外铜价走势对比图 
[image: image1.emf]国内外铜价走势（2013年1-11月）
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表1：11月国内外期货、现货市场铜价涨跌情况一览表
	市场
	11月均价
	10月均价
	月均涨跌
	单位
	涨跌幅

	LME
	7068 
	7189 
	↓-120
	美元/吨
	↓-1.68%

	上期所
	51087 
	52157
	↓1070
	元/吨
	↓-2.05%

	长江现货市场
	51194 
	52230
	↓1036
	元/吨
	↓-1.98%

	华通现货市场
	51229 
	52255
	↓1026
	元/吨
	↓-1.96%

	广东现货市场
	51100 
	52222
	↓1122
	元/吨
	↓-2.15%

	上海现货市场
	51157 
	52158
	↓1001
	元/吨
	↓-1.92%

	备注：期铜价取现货结算价，现货价取各大市场上午报价。


11月现货铜市：

如图2所示，11月现货市场铜价在低于50500元/吨以下价格时，持货商惜售心态明显增强，现货升水放大，对市场供应量有所减少，现货支撑比较明显；但随着中下旬铜价震荡走高至50900元/吨左右时，现货升水收窄，向上压力明显增强，也从侧面放映出铜市供应过剩和先对下游需求不旺盛，限制铜价上涨空间。
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]近三个月上海现货铜价及升贴水变化（2013年9-11月）
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第二部分：铜基本面行情
一、精炼铜供应缺量收窄
据ICSG最新数据显示，8月精炼铜供应过剩2.1万吨，暂停连续三个月的供应短缺，重返之前连续七个月的供应过剩之势，该数据令市场对铜市供应过剩的担忧重新增加。此外，1-8月铜市供应短缺4.5万吨，去年同期为短缺56.7万吨，短缺量明显缩窄。

二、国内精铜产量高速增长 产能过剩压力增大
国家统计局数据，中国10月精炼铜产量为637,958吨，高于9月所创的纪录620,086吨，10月铜产量较2012年10月增加22.7%。（如图3）10月铜产量创纪录意味着国内新增矿铜冶炼产能投放力度将再次加快，且铜精矿供应充足及现货加工费继续攀升，将给全球铜冶炼行业的收入带来积极影响尤其是中国，这将继续保证国内精炼铜产能的扩张(2013年中国铜冶炼产能将提高至100万吨以上)，即意味着我国精炼铜产量将进一步增加

据中国有色金属工业协会预计，今年精炼铜产量预计将达630万吨，远远高于2012年全年创下的590.9万吨。鉴于中国经济告别超高速增长，铜的消费速度将有所放缓，但其产量增速不减反增，暗示未来铜行业面临的产能过剩问题将逐步暴露。
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
因中国精炼铜产量加剧增长，而导致中国铜进口需求的下滑。10月中国铜精矿进口量为944295吨，环比下滑7.27%，但同比增长31.9%。1-10月铜精矿累计进口量高达逾811万吨，同比增加33.9%。料随着中国精炼铜产量的持续增加，中国铜进口需求将继续下滑。
四、两市铜库存持续下降
（如图4）截至11月最后一周，全球铜显性库存连续第五个月下滑75151吨至57.7万吨，其中上期所沪铜库存减幅最大，环比剧减23476吨至148670吨，接近于年内较低水平。其次是伦铜库存，环比剧减51675吨至429200吨，连续下降五个月。目前伦铜库存较去年末仅增加11.48万吨。两市铜库存持续减少对现货将产生较大支撑作用，虽然目前市场对铜市基本面不太看好，铜价大涨的概率并不大，但库存持续减少的时段，铜价出现阶段性反弹是可以接受的。
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（2013年1-11月）
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五、下游行业开工率增速放缓
1、铜杆线：10月铜杆线企业平均开工率为74.76%，环比下降1.23%，同比上升5.74%。由于长假因素，工作日减少在一定程度上影响铜杆企业10月开工率。另一方面，电缆企业在集中交单之后，四季度进入回款周期，铜杆需求较三季度高峰有所减弱。
图5：铜杆线开工率走势图
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2、房地产业：国家统计局发布的全国房地产开发和销售情况统计数据显示：今年前10个月，全国房地产开发投资68693亿元，同比增长19.2%，增速比1至9月份回落0.5个百分点，并创下今年增速最低点。
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：10月份汽车销量同比增速升到20%以上,去除受春节因素影响较大的一二月份,本月为自2011年以来单月增幅最大的月份。年底是传统旺季,11、12月需求将持续旺盛。
5、电力行业：据中电联公布的数据显示，中国10月电网投资为411亿元，而去年同期为480亿元，同比下滑14.4%；10月份电源投资为272亿元，同比下滑19.7%，显示电力投资增长正因前期过快而剧烈放缓。我们认为，电力电缆的增速放缓对于铜需求的打击是较为明显的。

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
美联储公布的经济景气状况报告称，制造业、科技业和住房市场的增长帮助美国经济在10月初到11月中旬之间继续“微弱到适度”增长。美联储将在12月17至18日召开政策会议。上次公布的10月份货币政策会议纪要显示，如果美国经济状况好转符合预期，美联储就有可能开始缩减每月购买850亿美元资产的QE措施。

风险2：中国四季度通胀进一步回升
中国央行对12月的货币政策料维持中性偏紧状态。此外，鉴于去年第四季度通胀基数较低，且中国经济延续温和复苏，暗示第四季度通胀有望进一步回升，从而导致企业原材料成本增加，令企业利润面临下滑风险，不利于其补库活动的开展。
风险3：铜市供需矛盾加剧 
铜精矿供应充足及现货加工费继续攀升，这将继续保证国内精炼铜产能的扩张（2013年中国铜冶炼产能将提高至100万吨以上），即意味着我国精炼铜产量将进一步增加，暗示未来铜行业面临的产能过剩问题将逐步暴露。
第四部分：12月行情预判
综上，十一月铜价波动逐渐收窄，展望十二月，美联储缩减QE依然影响铜价走势，鸽派言论偏空铜市；且年末资金偏紧料将打压市场买兴；预计12月铜市上行压力较大，下跌风险依然存在，料伦铜波动区间在7000-7500美元/吨，沪铜在50000-53000元/吨。

