“金九”铜价走势平稳
9月铜价在多空消息面中震荡。当月美联储加息时间备受炒作，震荡美元影响铜价走势，尽管决议维持9月基准利率不变，但声称年内会加息一次，但出于对美国经济增长前景的担忧，美元承压走弱，减缓金属价格外部压力，铜价受提振稳步上涨。中国经济数据回暖也给市场安慰，但三大交易所库存加保税区库存处于同比增长状态，铜市供应压力依然令市场难乐观，拖累铜价上涨空间。
图1：2015年1月-2016年8月铜价走势

[image: image1.emf]（2015年1月-2016年9月）国内外铜价走势
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期铜走势情况

本月，伦铜收盘低点在月初4620美元，随着美美元指数回落叠加市场依然存在的旺季消费预期,，推升铜价反弹，最高在临近月末4855美元;相比8月高点4892略低，比8月低点4607美元略高，整体走势稳中有升。但伦铜库存持续攀升,LME铜长时间处于贴水状态,显示市场存在压力。进口铜市场在岸、离岸市场人民币利差出现一定程度回落,现货倒挂亏损扩大至400元/吨左右，,8月精炼铜进口量创下去年2月以来的最低单月，市场进口铜货源也在减少，也提振现货铜价走强。

表1：本月度国内外铜价变化一览
	市  场
	8月
	9月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	4758 
	4704.875
	-53 
	-1.12%

	SHFE结算
	37269 
	37036
	-233 
	-0.63%

	长江现货
	37237 
	37177
	-60 
	-0.16%

	上海现货
	37155 
	37122 
	-33 
	-0.09%


图2：2015年1月-2016年9月上海现货铜价升贴水变化
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现货铜市场情况

9月，国内现货市场铜价格从出处36530一线向上至月中36800元/吨后承压回落至36420元月内低点后再度走高，下旬持续上行报至37880元，月内进口铜减少提振国内现货升水维持高位，基本维持升水100元左右出货。月内，适逢中秋小长假，下游虽然备货情绪不高，但也微微提振了买兴。月末将迎来十一长假，下游有提前备货需求，持货商看好需求挺价出货，下游寻低补货，整体交投活跃。
 铜市供求状况：
一、铜市供需供求

世界金属统计局(WBMS)周三公布的数据显示，1-7月全球铜市供应缺口为15.1万吨，2015年全年则为供应过剩34.4万吨。7月报告库存较2015年末下降3.7万吨。1-7月全球铜矿产量为1，170万吨，同比增长5.9%。全球精炼铜产量同比上升3.6%至1，360万吨。中国及智利增幅显著，分别为33.7万吨及3.1万吨。1-7月全球铜需求为1，372万吨，上年同期为1，294万吨。1-7月中国表观需求同比上升52.1万吨至673.6万吨。欧盟28国产量下降2%，需求为208.2万吨，同比增长4.5%。2016年7月，全球精炼铜产量为197.28万吨，需求为189.15万吨。
二、首先看铜产量、进口量
中国海关总署公布数据显示， 8月精炼铜进口量23.2万吨,创下去年2月以来的最低单月进口量。随着中国铜进口的乏力表现,LME以及COMEX市场的铜库存压力显著提升。

铜产量：国家统计局公布的数据显示，中国8月精铜产量为74.3万吨，为至少6个月新高水平，环比涨2.9%，同比涨12%。前8个月总产量为550万吨，创下历史同期最高，同比增长8.7%。中国是全球最大精炼铜生产国。中国冶炼厂增加产量，主要是因为冶炼利润增加、产能扩大。据悉，中国工厂收取的铜加工冶炼费用在7月和8月持稳在每吨105美元。这至少是去年初以来的最高水平，也高于去年底江铜与智利安托法加斯塔协定的每吨97.35美元的2016年铜加工粗炼费/精炼费(TC/ RC)。9月份,铜精矿加工费变动不大,暂时维持在100-105美元/吨的区间。
三、其次看库存
截止至月末最后一周，上海期交所铜库存为130780吨，较月初减少12936吨。LEM铜库存为356875吨，较月初增加6275吨。如下图，国内库存开始减少，外盘库存显著增加，这也应征了，中国需求疲软令，今年前8月累计中国铜对外出口量总计33.5万吨，创下历史新高，而铜价仍在7年前的低位水平徘徊。今年年中国出口的精铜当中有近半可能是转口贸易，一些企业通过离岸和在岸人民币利差套利，使得铜内外移库活动持续存在，特别是伦敦与上海几乎已经形成跨区常态套利机制，这种局面对铜市不利。 
图3：国内外铜周库存走势图（2015年1月-2016年9月）
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100000

130000

160000

190000

220000

250000

280000

310000

340000

370000

400000

2015-1-2 2015-1-30 2015-2-27 2015-3-27 2015-4-24 2015-5-22 2015-6-19 2015-7-17 2015-8-14 2015-9-11 2015-10-9 2015-11-6 2015-12-4 2016-1-1 2016-1-29 2016-3-4 2016-4-1 2016-4-29 2016-5-27 2016-6-24 2016-7-22 2016-8-19 2016-9-23

单位：吨

chinaccm

140000

170000

200000

230000

260000

290000

320000

350000

380000

410000

上交所 LME


三、下游市场行情
8月铜线缆企业开工率小幅上升
8 月中国铜杆厂家开工率小幅上扬，据统计8 月份中国低氧铜杆总产量达到约 42 万吨，上扬约 1.9%。8 月份仍处于铜杆消费淡季，下游电线、电缆以及漆包线行业对于铜杆消费量仍处于低位水平，且受 G 峰会影响，杭州为中心方圆 200 公里以内的部分铜杆生产商停产，因此，铜杆生产商仍保持低位开工率。即将进入9月传统消费旺季，下游电线、电缆以及漆包线企业为即将到来的旺季消费的回暖做准备，部分铜杆厂接到的订单增加，生产积极性将得到一定的提高。

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：能源局公布电源电网投资数据,1-8月电网基本建设投资完成额累计3012.22亿元,同比增长33.18%。电源基本建设投资完成额1704.17亿元,同比下降11.38%。值得注意的是,电网投资方面2015年9月之前持续处于同比负增长阶段,进入9月之后出现了电网投资的大幅度增长,从1-8月的同比负增长1.49%,大幅回升至年末的11.74%。由此可见去年四季度电网投资出现了大规模的突击花钱效应。而年内的电网投资1-8月整体呈现去年同期低基数下的高增长效应,而进入9月之后,基于同期投资额的大幅跳涨基数效应,预计9月之后国网的投资同比增速将出现大幅度回落。
2、房地产方面：2016年1-8月份，全国房地产开发投资64387亿元，同比名义增长5.4%，增速比1-7月份提高0.1个百分点。其中，住宅投资43076亿元，增长4.8%，增速提高0.3个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为66.9%。8月份，房地产开发景气指数(简称“国房景气指数”)为93.70，比7月份回落0.31点。

3、汽车行业：据中国汽车工业协会统计，8月份中国生产汽车约199.05万辆，环比增加1.58%，同比增加26.6%；8月份销售汽车207.1万辆，环比增长11.83%，同比增加24.22%。2016年1-8月份中国汽车产销分别约为1684.59万辆和1675.5万辆，同比增加10.82%和11.43%，增幅分别比1-7月份提升1.83个百分点和1.59个百分点
。由于9月份是下游需求旺季，汽车厂开工率将进一步提升。
综上所述： 
综上，美联储加息无望，美元受挫走贬，铜价上方压力缓解；加之中国经济好转，但国内多个城市出台楼市调控政策打压过热房地产行业，作为铜消费的一大领域，房地产行业降温必然影响铜市需求前景，因此即使在中国经济数据企稳态势下，中国市场后期铜需求能否好转依然存疑。进入十月，下游进入“金九银十”黄金阶段，旺季需求改善的预期仍在，所以预计10月份铜价仍有上涨空间，料伦铜区间4750-5100美元/吨，沪铜区间在37100-39500元/吨。

