7月铜价冲高震荡
7月，英脱欧后的欧央行议息会议维持宽松政策不变，脱欧利空落地。美国经济数据大多表现一般，美联储暂缓加息，预计年会加息一次。中国央行央行进一步宽松货币政策，降息降准预期增加。而安倍再推刺激政策，加之南海问题引发人们对于有色金属军工需求的猜测，使得铜价短期出现较强的反弹走势。随后，受铜市供需矛盾，加之买盘乏力影响，多头做多信心仍不足，铜价涨幅受限维持震荡。
图1：2015年1月-2016年7月铜价走势
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期铜走势情况

本月，铜价在先经历一轮回调之后重新走强。月初，美元坚挺，中国经济刺激举措的预期降温，库存上升，引发市场对金属需求担忧，金属价格承压回落，伦铜第一周以连续下跌四日，收盘于4710美元/吨的月内低点。随后，美元加息暂缓，中国持续宽松政策等消息提振下，伦铜偏强震荡，盘中收盘一度最高至4956美元/吨。

表1：本月度国内外铜价变化一览
	市  场
	7月
	6月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	4856.2 
	4708.4 
	148 
	3.14%

	SHFE结算
	38044.7 
	35950 
	2095 
	5.83%

	长江现货
	37834.7 
	35919.5 
	1915 
	5.33%


	上海现货
	37754.3 
	35878.3 
	1876 
	5.23%


图2：2015年1月-2016年7月上海现货铜价升贴水变化
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现货铜市场情况

7月，现货铜价格较上月有较大涨幅，月度均价报至37754.3元/吨，较上月均价上升1876元。月内，市场现货铜货源充足，进口铜流通也较上月增加，铜市供应压力凸显。而市场进入消费淡季，下游订单转淡，而铜价上涨过快也打压市场买兴。从上图走势可以看出，7月，铜价升贴水浮动较窄，对市场报价坚持，市场成交困难，这也可以从铜市库存增加反应出来。

预计，进入8月，铜市消费逐渐好转，但铜市也难短期消化，预计现货供应压力将持续拖累铜价上涨空间。
 
铜市供求状况：
一、首先看铜产量、进口量
中国海关数据显示，中国6月未锻轧铜及铜材进口量为42万吨，同比增加20.34%，但环比下降2.33%；1-6月未锻轧铜及铜材累计进口量为274万吨同比增长22.0%。在3月进口创纪录高位后，中国铜进口已经连续第三个月放缓，但6月进口量环比下降幅度较小，主因6月进口盈利窗口偶有打开，导致部分进口铜流入市场。此外，据了解，有部分做提单的客户不看好未来行情，在部分盈亏窗口上虽未到赢利点也选择报关。
铜产量：国家统计局公布数据显示，中国6月精炼铜产量同比增0.1%至68.6万吨；1-6月精炼铜产量同比增7.6%至402.8万吨。
中国国家统计局周四公布的数据显示，中国6月精炼铜产量为695，121吨，高于5月的652，379吨。中国6月精炼铜产量较上年同期攀升13.14%。中国6月精炼铜产量较前月增加6.6%，触及六个月高位，因一些冶炼厂在维修和扩产之后重启运营。尽管中国国内铜价居低，但冶炼厂仍提高了产出，铜价6月曾下跌近4%。一家年产能为20万吨的冶炼厂在5月开始生产，预期未来几个月其产量将逐渐增加。预计中国7月精炼铜产量将进一步增加，因新的冶炼厂启动运营及另外一家大型冶炼厂本周完成维修工作。

二、其次看库存
截止至月末最后一周，上海期交所铜库存为165468吨，较月初增加3574吨。LEM铜库存为209450吨，较月初增加20325吨，两市库存累计37.5万吨。虽然期铜库存都有不同程度的上升，但从整体来看，上海交易所库存从3月的39.5万吨降至6月末的16.5万吨，减少了23万吨。
图3：国内外铜周库存走势图（2015年1月-2016年7月）
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三、下游市场行情
6月，电解铜价格反弹力度较大，但下游铜杆线弱势不改，原因是消费过于疲软，据厂家称6月份订单量较5月下滑了10-20%左右，随着原材料价格上涨，终端价格难接受涨幅，导致企业亏损，厂家观望、停产较多。目前，实体经济仍未受到明显的利好刺激影响，预计短期内铜加工材市场难有好转。

6月线缆企业开工率83.6%，好于去年同期的78.5%，但6月下旬开始耗铜量较大的中低压电缆订单开始走弱，而据了解三季度工业企业、路政方面的订单是处于下滑，电缆行业三季度增幅不容乐观。空调行业来看7月排产同比基本持平，但高库存仍是未来面临的问题。汽车行业来看，在新政推出的最初效果良好，但截至5月的数据显示，汽车产量增幅持续回落，从2015年年末的两位数增幅回落到3-5月的8.9%，4.3%，4.1%。整体来看，三季度铜消费处于淡季，铜价支撑恐有限。

图4：铜杆线企业开工率

[image: image4.emf]铜杆线企业开工率走势
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四、终端需求

1、电力投资方面：上半年，全国主要电力企业合计完成投资同比增长14.5%。其中，电网投资增长33.2%，主要是电网公司贯彻落实国家相关文件精神，加大了城乡配网及农网升级改造力度，全国110千伏及以下电网投资同比增长57.1%;电源投资下降8.7%，主要是火电、水电和风电投资同比下降。

2、房地产方面：6月房市成交面积同比增速继续回落，降温趋势不断验证，其中二线城市回落尤其明显。与此同时，房价涨幅整体收窄，目前一二三线城市房价环比增速均已经拐头向下。安信证券表示，房地产销量和价格数据或许表明，房地产市场的走弱已经从一线城市向二线城市传导。
3、汽车行业：2016年6月，汽车生产204.86万辆，环比下降0.79%，同比增长10.45%;销售207.07万辆，环比下降1%，同比增长14.58%。其中：乘用车生产177.22万辆，环比增长0.01%，同比增长11.36%;销售178.41万辆，环比下降0.50%，同比增长17.72%。商用车生产27.65万辆，环比下降5.59%，同比增长4.96%;销售28.66万辆，环比下降4.03%，同比下降1.73%。

综上所述： 
进入8月份，宏观面消息相对稳定，多空消息交织影响下，铜价难有突破，料将持续区间震荡，伦铜震荡区间在4600-5000美元/吨，沪铜震荡区间在36500-39000元/吨。
