青岛港融资铜事件 影响6月铜价先抑后扬

第一部分：铜市行情回顾

一、6月铜行情概述：
本月，青岛港骗贷事件主角浮出水面，导致铜市恐慌情绪上升，中国有关部门近期暂停了输往青岛的进口铜、铝。该调查已经促使渣打银行暂停向中国部分客户提供新的金属融资，令交易商担忧这些协议将会解约，届时会有成千吨的金属涌向市场，从整个事件过程来看，青岛港融资骗贷事件导致沪铜大跌2.61%，从5月30日的收盘价48640起，到6月9日的收盘价47370，沪铜价格下跌了1270元。但随后青岛骗贷事件并未引发大规模库存集中流出，但银行仍然停贷，现货贸易正常的流程被中断，贸易商利用信用证进口的方式被收紧，境内外涉及到大宗商品融资的银行纷纷收紧了相关业务规模，导致铜融资规模的萎缩，上海现货紧张问题便应运而生，月末受现货铜供应偏紧，以及个别大型冶炼企业对市场供应偏紧，现货铜升水得以维持，给铜价以支撑。 

二、6月份铜市场走势回顾

图1：（2014.1-2014.6）国内外铜价走势图 
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伦铜结算 沪铜三月 结算 长江现货

（数据来源：中华商务网）
6月现货铜市场：

6月铜价先跌后涨，6月伦铜运行区间在6670-6976美元/吨，伦铜结算月均价较上月均价下跌123美元至6796.3美元/吨；沪铜运行区间在47600-49530元/吨，沪铜主力结算月均价上涨151元至48411元/吨；长江市场现货铜运行区间在48700-50130元/吨，铜现货月均价下跌381.8元至49703.7元/吨。（如图2）本月现货升水依然维持在较高水平，一是因为青岛港时间中，进口铜未大规模涌进；二是国内铜冶炼企业对市场供应有限，导致月内国产铜供应偏紧，现货好铜一度难寻，持货商坚持惜售，铜价保持高升水，下游市场需求平稳，成交尚可。

图2 ：（2014.1-2014.6）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（2014年1月-6月）
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第二部分：铜基本面行情
一、铜市供应过剩局面改善
　世界金属统计局(WBMS)周三公布的报告显示，2014年1-4月全球铜市供应短缺286,000吨，2013年全球铜市供应过剩404,000吨。全球精炼铜产量同比增加2.7%至714万吨，中国精炼铜产量大幅增加弥补了智利铜产量下滑33,000吨带来的影响。1-4月全球精炼铜消费量为742.2万吨。去年全球精炼铜消费量为2098.5万吨。3月全球精炼铜产量为180.0万吨，消费量为198.7万吨。
作为全球最大的铜生产国，智利国家铜业公司1季度的铜产量38.3万吨，同比下跌0.3%。秘鲁4月铜产量100198吨，同比也下滑0.5%。根据最新情况，秘鲁石油能源协会会长在6月初表示：该国1季度铜产量同比增长16.5%，但是远远低于年初20%的年度预估增长率。据此下调该国2014年铜供应增长至14%。 

另外，6月中旬来自香港的消息显示：国内至少一家大型中国铜冶炼厂与必和必拓达成了2014年下半年铜加工费下调3.5%的协议。加工费(TC/RC)从上半年的99美元/吨和9.9美分/磅分别下调至95.5美元/吨和9.55美分/磅。综上所述，2014年全球铜供应短缺应该已经成为大概率事件。

二、受融资铜时间影响 中国5月精铜进口量下降
5月，国内精铜产量为61.53万吨，环比增长5.30%；5月份精铜进口量为28.30万吨，环比下降17.10%。国内5月精铜总供给量约为90万吨，与上月持平。受融资铜事件的影响，监管部门严查商品融资套利影响。5月份我国铜进口量环比已经出现大幅下滑。海关总署数据显示，5月份中国进口未锻造的铜及铜材38.0万吨，单月同比增长6.0%，环比下降15.6%；精矿方面，5月份进口铜矿71万吨，单月同比下滑3%，环比下降29%。

图3 ：（2012.9-2014.5）中国精炼铜净进口VS铜价对比走势图
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数据来源：中华商务网
三、两市铜库存下降
6月铜两市库存持续下降，截至月末最后一周，LME铜库存较5月减少16200吨至155150吨；上海期货交易所铜库存减少12972吨至78975吨。本月，青岛港事件对保税区铜库存造成一定影响，一些铜库存分流至附近一些监管相对较严的仓库，铜市库存从显性转为隐性，并非是消费掉了。目前，中国保税库目前大概有80万吨，已经有部分转入隐性库存，部分进入实体需求，在3-5月份的时候下游原料库存都较低，需求增长令他们增加铜采购，所以市场是消耗了一部分，另外一部分是去了隐性需求。

图4 ：（2013.1-2014.6）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(2013.1.4-2014.6.27）
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四、下游行业消费持稳
1、线缆企业： 5月份，线缆企业开工率为81.27%，生产景气情况保持良好。同时，铜管开工率为87%；铜杆线开工率73%。以上数据与三大终端消费行业（电线电缆、空调、汽车）产量累计同比增速回升相符。
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2、房地产业： 2014年5月份，房地产开发景气指数为95.02，比上月回落0.77点。1-5月份，全国房地产开发投资30739亿元，同比名义增长14.7%，增速比1-4月份回落1.7个百分点。从1-5月份的全国房地产开发投资、销售数据等多个指标显示，房地产景气有所下滑。房地产市场仍将维持疲软态势，这将势必会影响有色金属的需求。

3、汽车行业：据中国汽车工业协会统计，5月全国汽车产销分别为197.58万辆和191.12万辆，产销环比分别下降4.44%和4.64%；同比分别增长10.97%和8.50%。
4、电网行业：中电联2014年1-5月份电力工业运行简况，指出中国电网投资呈高开低走，其中1-5月，电网基本建设投资完成额为1256亿元，同比增加4.6%，该增速不近低于去年同期19.69%的增幅，而且创下2012年12月来的新低。同时，1-5月电力电缆产量为1.9亿米，同比仅增加1.5%，亦低于去年同期的6.53%。6月国家电网公司预计2014年将完成电网投资3815亿元，较去年规划投资同比增长19.9%，投资规模创历史新高。据此计算，1-5月仅完成约33%的任务，由此推测下半年电网投资将出现明显增加，届时有利于拉动铜市需求。
第三部分：后市影响铜价波动风险
风险1：美联储维持缩减QE规模
美联储维持缩减QE规模，预计将于今秋终止购债，暗示全球流动性拐点即将来临。QE退出后，导致期铜金融属性逐步减弱，同时铜价商品属性不断增强。不过从历史走势来看，美元指数仍是影响基本金属价格走势的关键因素，中期而言，美元指数与铜价走势仍相反。而美元指数中长期将呈偏强态势，铜价将因此有所承压。

风险2：  供应短缺预期提振铜价
多家机构预测，厄尔尼诺今年夏天上演的概率大幅提升。分析人士认为，厄尔尼诺现象导致矿业生产或运输受到严重影响。目前铜反弹仍是因市场担忧供应短缺、厄尔尼诺现象题材热炒导致，铜等金属价格有望受此预期提振。然而宏观经济面及实际消费方面没有支持其单边持续大幅上涨动力。
第四部分：6月行情预判
综上，目前来看铜市库存持续下降给铜价支撑，而青岛港融资铜事件限制进口铜流入也将维持一段时间，料7月铜市供应偏紧依然存在，将对铜价有较强支撑。但随着全球铜精矿增长趋势不变，以及淡季临近，需求未有大改观，料将对中期铜价有所打压。

