 “金九银十”旺季 铜价加剧震荡空间
第一部分：铜市行情回顾

一、8月铜行情概述：
（如图1）本月，铜价先抑后扬，整体呈现宽幅震荡行情，中心较7月下移。本月铜价下跌主要受印尼自由港月初恢复全面运营，投资者权衡这对供应增加的影响至铜价受到抑制。中国7月汇丰服务业创创9年最低，加上月中公布的工业增加值、房地产数据糟糕，不佳的经济数据重燃投资者对中国铜需求下滑的担忧，同时未来铜市供应增加亦令铜价承压，铜价破位下行。但铜市库存持续下降，市场铜升水回升，进口亏损幅度拉大，现货市场成交活跃，并且将进入“金九银十”传统消费旺季，部分贸易商收货囤积，造成现货市场供应紧张的局面，推动铜价上涨。但铜价上涨推升持货商出货情绪，加之8月底部分停产检修产能已提前复产，市场升贴水也有所回落，市场积极性下降，铜价回落。
二、7月份铜市场走势回顾

图1：（2014.1-2014.8）国内外铜价走势图 
[image: image1.emf](2014年1-8月)国内外铜价走势
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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）
8月现货铜市场：
8月，伦铜月均价较上月下跌99.7美元至7004.7美元/吨；沪铜月均下跌593元至49888.5元/吨；长江现货铜月均价下跌652元至50382元/吨，整体重心较上月下移。其中，第一周，铜价震荡走低，伦铜跌破7000美元支撑位，沪铜跌破万五一线，现货铜随盘面下跌，周内市场整体供应或略微偏紧，对于铜价下跌，下游积极提高。月中，铜市受国内经济增速放慢影响，震荡走低，但受低价下游采购积极性有所提高提振，铜价以小幅震荡为主。第三周，受益于欧美较好的经济数据影响，并且智利、秘鲁和美国洛杉矶纷纷出现了强度不一的地震，铜供应受到了冲击。另外，埃博拉病毒的扩算导致非洲最大的铜出口国—刚果暂停铜的出口。在上述突发事件的提振下，铜价止跌反弹，创下过去15个月的最大周涨幅。8月最后一周，铜价展开理性回调，保值盘流出，令市场供应压力增加，现货升水自高位回落，下游在铜跌破5万关口后，看跌心态趋浓，以按需接货为主。
图2 ：（2014.1-2014.8）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-8月）
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第二部分：铜基本面行情
一、铜市供需缺口在36万吨左右
对于今年全球铜市的供需格局，国内外机构的看法存在一定的分歧。据ICSG的最新数据显示，今年5月全球精炼铜市场供应短缺6.9万吨，4月供应短缺14.3万吨，1-5月供应短缺46.6万吨，去年同期为供应过剩25.1万吨。不过对于今年铜市供需格局，ICSG预计将出现供应过剩59.5万吨，因全球铜矿供应增长趋势不变。ICSG预计2014年和2015年全球铜矿产能供应会明显增加，同比增加8.21%，该增速明显高于2005-2012年间全球铜精矿供应1.5%的平均增速，同时也高于2013年和2014年6.5%和4.5%的增速，其主因在于金融危机期间推迟的项目将于2014-2015年集中释放。但中国最大的冶炼商-江西铜业称今年全球精铜市场供应料短缺70万吨，主要由于铜市供应面临冶炼能力增长有限和废铜供应短缺。
二、6月中国精炼铜进口需求有所下滑
中国6月精铜进口255041吨，环比下滑9.9%，同比下滑8.16%，为13个月来首次下滑。同时，今年1-6月中国累计进口精铜为188万吨，同比增加37.29%，该增速创下年内新低水平。数据显示，6月中国精炼铜进口需求有所下滑，可能跟6月内发生的青岛港口金属骗贷事件打压。而且人民币继续贬值，令进口铜亏损幅度扩大，亦不利于进口铜需求的回升。6月中国精铜出口39676吨，环比增加40.94%，同比剧增107.79%。1-6月精铜累计出口量为144880吨，同比下滑22.79%，减速明显放缓。

图3 ：（2012.9-2014.7）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、保税区同库存明显下滑
  当月，全球铜显性库存减少10191吨至262616吨，为5个月内第4次减少，较去年末减少24.6万吨。 截至最后一周，伦铜周库存止跌回升，环比增加1675吨至148425吨，为14个月来首次增加，此前连跌13个月，累计减少逾51.4万吨或77.3%，目前接近于2008年8月初创下的低点。上交所铜周库存较上月减少22367吨至79778吨，降至7月11日当周来的低点。上海保税区电解铜溢价跌至85-105美元/吨，主要因银行普遍提高企业开信用证的保证金，且缩减信用证额度，从而令下游买家的购买力大幅减弱。截至7月底中国保税区铜库存降至65万吨左右，较之前明显下滑。
图4 ：（2013.1-2014.7）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(2013.1.4-2014.8.22）
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四、下游行业消费持稳
1、线缆企业：7月铜杆线企业平均开工率为71.68%，环比6月71.09%基本持平。从企业规模来看，大型企业依然维持75%以上的开工率，但中小型企业开工率均已运行在40%一线。对铜杆线企业调研数据显示，铜杆线企业原料库存比为15.06%，环比减少2.17%。因为铜杆线项目周期相对短，技术壁垒较小，所以随着新连铸连轧项目的达产，市场竞争压力增大，尤其压缩了中小型企业的市场。铜杆线的最大下游线缆企业年内现金流紧张，多数企业在寻求账期订单以缓解资金压力，无法现货现款操作令部分前期活跃的贸易商削弱了铜杆需求。
近月来，电解铜现货长期升水，令铜杆贸易商套利操作难度加大，加上银行对贷款额度审批的趋严，以及市场坏账率的提升，亦使铜杆线企业主动缩减供应贸易商货源，以减少回款风险。在各方均谨慎操作的情况下，加上本就消费相对季节性淡季的影响，令铜杆线企业无意追求开工率以及企业产值规模。预计8月铜杆线企业开工率将继续平稳，约达71.32%。
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2、房地产业： 
7月中国房市仍处于持续降温调整中，即便全国多地调整政策进行“救市，亦难改楼市成交疲软的态势。7月国房景气指数为94.82，环比回落0.02点，为连减6个月，且同比回落2.57点。同时，1-7月全国房地产开发投资同比增速为13.3%，增速比1-6月回落0.4%，为连跌6个月，且继续低于同期城镇固定资产投资17%的涨幅。而在房地产开发投资中，住宅投资表现最为关键，1-7月投资同比增速为13.7%，增速回落0.9%，占房地产开发投资的比重为68.2%。销售方面，作为地产投资的先行指标，1-7月商品房销售同比下滑7.6%，降幅比1-6月扩大1.6%，其中住宅销售面积下滑9.4%。新屋开工方面，1-7月房屋施工面积632685万平方米，同比增长11.3%，较1-6月持平，其中住宅新开工面积下降16.4%。
3、汽车行业：中国汽车工业协会发布的统计数据显示，1-7月，我国汽车产销量均超过1300万辆，分别为1350.45万辆和1330.17万辆，同比分别增长9.48%和8.15%。 7月汽车产销环比再次回落，但比上年同期仍然保持了增长，而销量的累计增长率也年内首次高于去年同期。7月是我国汽车产销传统淡季，市场总体比较平稳。企业的库存继续上升，旨在减缓终端经销商的销售压力。而自主品牌乘用车市场份额继续呈现下降状态，其中7月自主品牌轿车市场份额为2008年9月以来的新低。
4、电网行业：
据中电联公布的数据显示，中国1-7月电网累计投资为1958亿元，同比增加0.58%，但仅完成年投资的51.32%（2013年同期为57.6%）。因此，为保障全年投资规划实现的前提下，下半年投资建设进度将显著提升，预计同比增速或在21%以上，届时有利于拉动铜市需求。此外，7月中国电力电缆产量为5029万米，同比增加9.69%，创2013年1月来的最快增速，去年同期为下滑1%。今年国家电网将加大电网建设力度，预计年投资3815亿元，投资规模创历史新高，同比增加436亿元或12.9%，高于上年10.64%的增速。
第三部分：后市影响铜价波动风险
风险1：美联储是提前加息
美国经济全面持续复苏，美联储将于9月中旬召开利率会议，预期有望维持缩减QE规模的步伐，届时需重点关注美联储内部是否会将加息时点提前，目前预期时间为明年下半年。

风险2：中国经济增速放缓 

中国1-7月规模以上工业增加值增长8.8%，环比回落0.2%；7月全社会用电量5097环比回落2.9%。中国8月汇丰制造业PMI初值回落至50.3，主要受新订单指数和新出口订单指数下滑拖累。作为全球第一大消费国，制造业PMI回落不利于铜价走高。
风险3：地缘政治风险升级 

乌克兰局势紧张、俄罗斯针对欧美制裁实施报复行动，乌俄紧张局势激发市场避险情绪上升。 
第四部分：9月行情预判
综上，9月进入传统旺季金九银十，料对铜价有所支撑，但宏观面加剧错综的局势，料铜价将加剧波动范围；预计伦铜震荡范围在6800-7200美元/吨，沪铜48600-51500元/吨。
