五月铜价冲高回落 加剧震荡

五月，铜价呈现过山车行情（如图1），铜价震荡至一月以来高位后回落。当月，伦铜在6100-6400美元/吨区间运行，最高碰触6448美元/吨一线。沪铜在44200-44600元/吨区间运行，最高至46090元/吨。进入5月以后，铜价大幅上扬，第一周便冲至月内高点，伦铜高位至6448美元一线，沪铜高位至46080一线。随后铜价一路震荡下行，但底部依然较四月有所抬升（如表1）。
表1：本月度国内外铜价变化一览

	市 场
	四月
	五月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	6028.475
	6285.85
	257.375
	4.27%

	SHFE结算
	43465
	45363
	1898
	4.37%

	长江现货
	43742.5
	45532
	1789.5
	4.09%

	上海现货
	43690.47619
	45515
	1824.52381
	4.18%


图1：2014年1月-2015年5月国内外铜价走势[image: image1.emf]（2014年1月-2015年5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


本月，铜现货市场主流报价区间在45446-45584元/吨之间。随着第一周期铜快速上涨，加之现货供应略为紧张（4月、5月份因炼厂检修集中，5月祥光、金川陆续检修），短期内国内市场供应偏紧，现货保持升水出货，高价打压下游买兴。随后，市场保值盘获利流出，加之交割期前后货源流出增加，现铜供应压力增大，持货商下调升水促买兴。（如图2）可以看出，下旬铜升贴水已由上月的高升水转为贴水100元/吨出货，但铜价回落也引发下游对铜价后市偏弱担忧，持续观望，整体成交有限。

图2：2014年1月-2015年5月上海现货铜价升贴水变化[image: image2.emf]（2014.1-2015.5）上海现货铜价及升贴水变化
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五月铜价为何如此表现?
5月，宏观面消息多空因素交织震荡影响下，铜价加剧波动。月初，受全球货币政策继续宽松，其中澳联储于5月5日宣布降息25个基点至记录新低，这是该行年内第二次降息(此前降息出现在4月)，同时中国央行宣布自5月11日起降息0.25个百分点，至此央行年内已两次降息两次降准。美国4月多项经济指标喜忧参半，在一定程度上引发美国经济复苏放缓的担忧，从而降低市场对美联储年内加息的预期，美元回落，刺激金属反弹冲高。

随后，美国4月核心通胀连续第三个月回升，重新加强了美联储年内加息的预期，美元指数也因此振荡反弹。5月汇丰中国制造业采购经理人指数(PMI)初值为49.1，较4月终值48.9略有回升，连续三个月在荣枯线50下方。中国最新公布的4月工业、投资和消费三大数据增速均逊市场预期，其中前四月固定资产 投资增速更创下近15年新低，4月消费增速亦创逾九年最低。这显示经济下行压力仍然很大， 政府稳增长政策力度有待加强。4月月新增人民币贷款跌至年内低点，显示实体经济有效融资需求仍弱。在美元走高以及中国经济放缓打压下，铜价承压。

 进入六月，铜价又将如何演绎?

全球宽松的政策持续，中国更多利好政策措施陆续出台，国内固定资产投资将加大，以对冲实体经济下行风险。铜市连续库存回落令市场对旺季有些许期待，支撑铜价。但全球经济复苏的艰难过程，与持续政策推动预期与现况博弈加剧。
我们来看看铜市供求状况：

一、首先看产量
中国4月精炼铜产量环比下降5.2%，铜价低迷迫使生产商限制产量。国家统计局周四公布的数据显示，中国4月精炼铜产量603，498吨，3月为636，351吨。统计局月度数据显示，4月铜产量为2014年4月以来的最低水平。4月铜产量同比增长6.8%。1-4月总产量则同比上升11.9%，至244万吨。分析师称，国内经济增速放缓的背景下，铜价低迷促使生产商削减精炼铜产量。价格低迷还削弱了国内废铜供应，进一步拖累精炼铜产量。5月期铜(43400, -340.00, -0.78%)价上涨，或带动5月铜产量微幅上升，但两家大型生产商的检修工作可能限制当月的产量增幅。业内人士估计，两家大型生产商计划在5月中旬至6月进行设备检修，减产幅度将超过5万吨。
2015年4月中国精炼铜进口量约33万吨，环比上月30.7万吨增加7.5%，1-4月累计进口114.8万吨，比2014年同期134.4万吨，减少14.6%。从进口数据看，4月进口量虽比3月有所增加，但同比去年4月呈下降趋势，更为明显的是1-4月累计进口量下滑幅度竟高达15%左右。我们认为，进口亏损是导致进口量减少的主要因素，另外融资铜的大幅减少也导致进口量下滑。随着美元走强，目前国内外利差已明显缩小，铜融资没有优势，预计5月进口量出现增加的可能性较小。

二、其次看库存
如图3所示，进入5月，两市铜库存急剧减少。Lme铜库存从月初的339625吨至月底322150吨，减少17475吨；上海期货交易所铜库存从月初188165吨至月底156053吨，减少32112吨。铜市库存减少给铜价支撑较大。

图3：国内外铜周库存走势图（2013年1月-2015年5月）

[image: image3.emf]国内外铜周库存走势图（2013年1月-2015年5月）
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调研数据显示，数据显示4月铜板带波企业开工率为62.36%，环比基本持平，同比回落3.93%。国内铜板带箔旺季效应不明显，需求薄弱，二季度难见明显放大。下游消费未见好转始终拖累铜价涨幅。

综上所述，中国经济复苏缓慢，"降息""降准"等刺激政策仍将持续。从美国各项数据来看，复苏迹象明显，美联储年内加息预期也在增强。欧洲提前资产购买至5月和6月，这直接导致欧元大跌，同时也令美元走强，基本金属持续承压。而中国经济复苏缓慢，"降息""降准"等刺激政策仍将持续。但随着金属消费旺季接近尾声，现货支撑力度减弱，但冶炼企业检修也将在一定程度上平衡供需。料6月铜价维持震荡走势，沪铜宽幅震荡于42000-46000核心区域。
