
上半年国内外铜价重心下移 下半年难扭颓势
新华社信息北京7月13日电（经济分析师张世彤 班苹苹）2013年上半年，受全球宏观经济表现不佳、供需关系宽松、库存高企等方面影响，以LME三月期铜为代表的国际铜价重心不断走低，7000美元/吨整数关口未能守住，但在7000美元上下震荡，而沪铜也由2月初的年度高点60270元/吨一路跌至6月末的47560元/吨，50000元整数关口争夺明显，疲软态势难改。从目前各方面情况综合分析，2013下半年全球宏观经济面和行业基本面都难以向好，预计国内外铜价能够维持高位震荡已属不易，震荡趋弱并加速下跌可能性较大，走强希望渺茫。

    上半年国内外铜价重心下移

自2月份开始，LME铜从8346美元下跌至5月初的6756美元，其中，国际铜价 2月下跌4.68%、3月跌3.62%、4月跌6.59%，跌幅达19.05%，创下2年来的最大阶段跌幅，市场重心由此下移。而沪铜也由2月初的年度高点60270元/吨一路跌至47560元/吨，其中虽有起伏，但至6月底市场依然在上半年低点区域徘徊，走势疲弱不堪。（图表一、图表二）
图表一、LME三月期铜周K线图表
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图表二、沪铜周K线图表
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数据来源：新华社多媒体数据库
    银河期货首席分析师车红云表示，铜价持续下跌的原因在于美国劳动力市场持续好转，美联储可能逐步放慢购买债券项目QE的速度。市场意识到美国放缓QE只是时间问题，诱使资金流出债券市场，债券收益率大涨，而亚洲股市则全线大幅下挫，也成为商品市场回落的主要原因，铜市也随之出现回落。

    值得注意的是，2013年上半年LME库存总体持续增加，5月份以来，LME库存量继续处于高位运行，整体维持在60万吨上方运行。截至5月30日，LME库存量报611125 吨，与月初的618175 吨相比，小幅下降1.14 个百分点，期间伦铜注销仓单量也追随库存量持续攀升，但并未给高位运行的伦铜库存带来压制，实际库存流出仍相对有限。

而国内库存是先升后降，前3个月是持续增加，进入4月份开始随着下游消费转暖，铜库存开始减少，国内库存压力减缓，支撑铜价小幅反弹。5月份上期所库存则延续4月以来的下滑走势，截至5月24日，上期所库存量报176624 吨，与月初的241943 吨相比，降幅达到24个百分点。（图表二：沪伦铜库存相比）
整体上看，今年全球铜库存整体处于上升之中，只有在5月份出现两周小幅的下降。“目前三大交易所库存高达87.8万吨，消费旺季都未出现库存下降，表明全球铜的基本面开始向过剩转移。
图表三、上期所与LME铜库存曲线图

[image: image3.png]LHARTSLMEREFF S2{i/ME

600000 240000
540000 1220000
480000

200000
1420000

-180000
360000

160000
3000004
240000 140000

T T T T T T
12-05-31 12-07-31 12-09-30 12-11-30 13-01-31 13-03-31 13-05-31

—— FERFREEE IR () — LIMESEELMER




数据来源：新华社多媒体数据库 

    铜矿供需由平衡走向过剩

    值得注意的是，基本面如今面临困境。大多数矿商和机构纷纷预计，2013年铜产量增幅将从2%增加到4.5%，远高于铜消费增长3%的增幅，全球铜将结束过去十年的短缺局面。据国际铜业研究组织（ICSG）预测2013年铜市将过剩45.8万吨，是2001年以来ICSG所记录过剩量的新高。

    世界金属统计局发布的最新数据显示，2013年1-4月全球铜市供应过剩21.87万吨。近期，巴克莱也上调了全球精铜供应过剩量。该机构预计，2013年全球精炼铜供应过剩量由5.6万吨增至9.2万吨。
    而消费方面，中国工业活动小幅回升，但欧美工业继续下滑，令铜市需求前景黯淡。同时随着伦铜库存的继续增加和国内库存的高企，暗示未来中国精炼铜进口量将下滑，铜市供需矛盾也将进一步加剧，成为铜价最大的潜在利空打压。
    在第九届中国铜产业链发展论坛上，中国有色金属工业协会重金属部副主任段绍甫介绍，铜行业可能面临的产能过剩问题现在应有所警惕，未来铜行业面临着生产成本不断提高、铜消费增速放缓等不可回避的现实。

从进口方面来看，中国4月份铜精矿进口量飙升至842,838吨，而3月份和上年同期分别为777,838吨和474,903吨。海关数据显示，今年1-4月铜精矿进口量总计306万吨，同比增长37%。冶炼企业在2013年的加工费普遍高于2012年是铜矿进口大增最主要的驱动因素。沪伦比值上升，精铜净进口量将增加，增大总供给。铜材供给下降，未锻造铜及铜材增加，下游需求明显不足。
    宏观因素不支持铜价走强  下半年铜市整体下行趋势难改
    2013年下半年宏观经济形势依然复杂多变，并将继续主导铜价走势。在众多业内人士看来，对铜未来需求的不信任及对通胀预期的消退将是铜价下挫的关键原因。

    数据显示，主要经济体的经济前景仍黯淡，尤其是欧元区经济，因德国和法国领先指标下滑，暗示前景恶化，目前主要经济体PMI指数和领先指标的下滑都反映全球经济仍面临下行风险，预示未来金属需求的放缓。而国内的基建投资增长仍然将成为重要的增长支撑因素。基建投资的增长，将带动精铜的消费的增长，有望刺激国内铜价震荡走强，但在制造业、地产、出口等诸多经济引擎“熄火”的情况下，单凭基建投资也难以扭转整个经济放放缓的趋势。     

    目前看，全球经济分为三级。美国处于新一轮经济周期的复苏阶段，欧洲仍处于衰退之中，而亚洲则正挣扎在陷入衰退的泥潭之中。银河期货首席分析师车红云指出，美国缩减QE只是时间问题，一旦开始实施，那么全球资金成本将上升，资金规避风险的需求将增加，如同在1998年亚洲经济危机中一样，届时亚洲增速可能锐减，大宗商品价格也将下跌。因此，下半年美联储何时缩减购债规模会成为市场的重大压力。

   上海有色网分析师王安宁表示，现在铜正在回归商品基本面。但从实际而言，中国基本面并不差，3月份以来铜加工企业开工率有所回升，但需求不足以支撑铜价，因全球供应过剩预期太强烈，加之偏离成本线过高增添了做空的前提。

    宏远期货高级分析师张磊表示，“铜每个月的产能增速在10%以上，中国的需求增速只有7%左右，包括房地产、汽车、电线电缆，供过于求导致库存不断攀升，中国进口铜需求比较疲弱，导致国外的LME铜库存增加，这将是铜价下跌的最大原因”。

    国元期货研发中心总经理姜兴春认为，国际货币面相对宽松，美联储议息会议仍然维持低利率不变，基本面上伦敦库存创近年来新高，国内库存亦居高不下，市场处于内忧外患态势，后市并不乐观，期铜可谓“熊”心勃勃。

富宝金属分析师雷连华也表示，铜价年初到今持续性下跌的重要原因是市场担忧经济复苏乏力，金融属性对价格的支撑作用在减弱，同时2013年下游需求疲软导致供给过剩，也对这种弱势行情起到推波助澜之效。雷连华指出，单从商品属性来看，全球铜矿开采积极性高，冶炼厂产能大幅释放；但下游厂商需求不佳，最终消费乏力，目前价值和价格产生较大偏离（这种偏离空可用金融属性来解释），需要理性回归。
美元走强、CRB指数弱势、技术面看跌
当前国际铜价徘徊于7000美元一线（沪铜与此相对应的是5万元整数关口）多有反复，多空双方争夺较为激烈，表明市场分歧较大。从技术分析角度看，未来国际铜价若是有效跌破7000美元整数关口，有加速下行可能，虽然不大可能再现国际金价那样的暴跌，但6000美元是可以预见的目标位。而一旦6000美元支持位不守，市场形势将变得异常严峻，这种可能性虽不大，但也要有所心理准备。
另外，从CRB指数走势来看，7月12日是513左右，一旦跌破500整数关口就有再下一台阶的可能。美元指数方面，尽管美联储主席伯南克11日表示仍将维持宽松政策，但预计难改市场对美元走强的中长期心理预测，经过适当调整后，美元有再度走强的可能。
总体来看，综合分析宏观面、供需关系、美元指数、CRB指数及技术层面的诸多因素后，我们认为2013年铜市供需格局已经转向平衡甚至走向过剩的局面，未来铜市场负面因素多过正面因素，下跌压力相对较大，并存在加速下跌的可能。
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