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沪铜：多空交织，宽幅振荡
   由于08年全球经济增速已经确定放缓，沪铜8月份经历一场大幅下跌行情后马上形成一波强劲反弹，总体呈现宽幅振荡的走势。沪铜在06年5月11日创出历史新高83200元/吨后，一直处于高位振荡整理的格局，形成一个大的下降三角形整理形态。在多重利空作用下，整理运行到三角型的2/3的部位差点跌破重要的支撑位，但还是收回在三角形下档支撑位上方。
由于全球经济特别是西方发达国家经济预计要到09年才有可能有所好转，需求疲软担忧延续在打压铜价的上扬，再加上通胀在回落和美元经历数年的疲软贬值后触低走强，利空力量还是较大，但新型经济体包括发展中国家和转型国家的经济增速只是放缓，需求在这一部分会被看好，再加上精铜产量受铜矿供应趋紧的制约，多空力量都比较均衡，预计沪铜在多空博弈下呈现宽幅振荡走势的可能型较大。
一 、全球经济增速放缓，甚至部分国家面临衰退边缘已成事实，新型经济体经济增速回落速度超过预期；通货膨胀稍微回落，但形势依然严峻；金融信贷危机负面影响仍没消除。
     1、全球经济增速放缓

很多权威组织都对08 和09 年的世界经济进行了预测，尽管数据有所出入，但都普遍认为， 08和09年度世界经济增速将明显下降。根据基线预测的预计，2008和2009年世界经济增长速度将下降到1.8％和2.1％，而2007 年的增长率为3.8％。
国际货币基金组织IMF：调降09年全球经济增长预期至3.7%，之前预期为增长3.9%；维持对美国08年经济增长1.3%的预期不变，将09年增长预期由0.8%调降至0.7%；欧元区08年经济增长预期由1.7%下调至1.4%，欧元区09年经济增长预期由1.2%下调至0.9%

世界银行：预计全球经济增长率将从2007年的5%下降到2008年的4.1%和2009年的3.9%；2008年美国经济平均增长率将减缓至1.3%；新兴和发展中经济体的增长将从2007年的8%减缓到2008年的7%；中国的增长将从2007年的将近12%减缓到2008年的大约10%。
以下为联合国公布各国的经济增长数据（包括预估数据）：
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08年，美国第一季度GDP增幅被向下修正至0.9%，初步数据为增长1.0%，第二季度国内生产总值(GDP)折合成年率增长1.9%；欧元区第二季度地区生产总值(GDP)较第一季度下降0.2%，较上年同期增长1.5%，欧元区第一季度GDP季升0.8%年升2.2%；日本经济第一季度增长0.8%，略微好于预期的0.7%，年率增长3.3%，第二季度ＧＤＰ增长率经季调后季比下降0.6%，按年率计算为负２．４％。
中国经济增速在08年也明显回落，但预计仍然会保持在8％以上的增速，而印度，巴西等新型发展中国家增速也在放缓，但明显好于欧洲等发达国家。
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2，通货膨胀稍微回落，但仍然面临严峻挑战
8月份预计通胀会回落。但从今年各国公布的CPI的变动情况来看，发达国家三季度面临的通胀压力依然很沉重，形势依然严峻，中国CPI在7月份明显回落，但PPI的高涨，使得CPI在以后存在反弹的可能型，紧缩型的政策不易松动，国际在下半年对中小企业采取有限度的“微调”松动政策。

通货膨胀高企，对铜价在一定程度上有支撑作用，后期各国政策都在控制通胀，预计后期通胀会继续回落。但是在中长期看铜价还需剔除通胀因素，铜价后期还有向下修正的可能。
[image: image4.emf]08

年

1

－

7

月主要国家

CPI

情况（制作人：程小勇

 

上海金鹏）数据来

源：国家统计局、财讯

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

7.00

8.00

9.00

10.00

08-0108-0208-0308-0408-0508-0608-07

日期

CPI

年比％ 中国CPI年比

美国CPI年比

欧元区CPI年比

日本CPI年比


3、美国房贷危机还未消化。今年7月为至美国出现七家银行倒闭，二季度美国房贷融资巨头房地美出现８．２１亿美元亏损，而去年同期为盈利７．２９亿美元。按照美国联邦储蓄委员会最近的调查，美国的信贷问题不但没有缓解，而且还呈现不断加深的局面，信贷问题呈现出由最初爆发时的次级贷向信誉度更高，规模也更大的优质贷蔓延的趋势。
二、需求放缓也成既定事实，年内发达国家的需求好转无望，重点关注中国等发展中国家和新兴国家巴西，印度等国家的需求。
以下为全球铜消费(05-08年上半年)：
[image: image5.emf]05

－

08

年上半年全球铜消费（制作人：程小勇

 

上海金鹏）

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

05年 06年 07年 08年上半年

日期

消费量（万吨）

-3

-2

-1

0

1

2

3

4

5

同比

铜消费（万吨）

同比％


1、美国需求看，自2000年以来美国精铜消费逐步下降，再加上07年次贷危机爆发，铜消费更是“雪上加霜”。房产低迷，新房开工率不足，这对于铜在建筑行业的消费影响很大。

图表 1数据来源：WBMS
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美国房产在08年继续受次贷危机冲击，而且第二波冲击仍然在继续，扩散到房贷优质的房贷上。房产在08年持续低迷，铜的需求也在逐渐减缓。美国6月阴极铜进口较上月下滑23.5%，较去年同期下滑14.1%；美国6月阴极铜进口量为47,902,706千克，低于5月的62,592,917千克，去年同期进口量为55,792,316千克。
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从美国采购经理人指数看，美国制造业仍然比较低迷，稍微有所好转，从而看出电子电器和汽车行业铜的需求还没有好转，预计需求低迷在年内无法好转。
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2、欧洲铜需求也表现比较疲软，欧洲经济08年上1-7月表现比美国更不容乐观，陷入衰退的边缘，制造业方面更是惨淡。
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3、国内工业增长在上半年回落，交通运输，电力和房地产行业增速下滑，从而导致国内铜的需求增速也在减缓。由于国家下半年紧缩政策的“微调”，有所松动，预计消费在后期或将有所恢复。
图1：

[image: image10.emf]交通和电力电气设备行业增长情况（制作人：程小勇
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图2：
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三、精铜供应也受制于铜矿供应紧张和矿品下降，主要表现在铜矿加工费低下和产量下降
由于铜矿供应紧张，冶炼企业与矿场签订的加工费逐步下降，以下为TC/RC综合加工费不包括PP。

[image: image12.emf]铜矿加工费（制作人：程小勇
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智利7月产铜430361吨,较去年同期减少5.5%， 1-7月铜产量较去年同期下降2.3%,至3128299吨；哈萨克斯坦在1-7月期间生产216,446吨精炼铜，较去年同期下降9.5%。
国内产量增长看，我国精铜产量对铜矿和废铜进口依存度很大，由于铜矿供应紧张和废铜材料越趋缺乏，下半年产量能否保持上半年的增长还是未知数。中国7月精炼铜产量为33万吨，同比增长14.2%；1-7月产量总计为215.01万吨，较去年同期增长17.8%。
四、库存方面：LME库存大幅增加，SHFE库存大幅减少
1、由于全球经济低迷，铜需求疲软导致LME库存稳步增加，向20万吨关口逼近，注销仓单也在减少。
图一：
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图二：
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2，上海交易所库存持续几周都在下降，主要是由于：一是进口亏损，进口大幅减少，导致消费消耗库存；二是国内精铜生产稳步增加。中国7月精炼铜产量为330,000吨，同比增长14.2%。今年1-7月产量总计为2,150,100吨，较去年同期增长17.8%。

国内现货铜货源较少，现货坚挺，持续高升水，从而沪铜抗跌型强。但是由于马上今日9月份传统消费旺季，进口铜将大大增加，国内厂商补货情况出现，从而国内供应紧张会缓解，现货升水将缩窄。
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五、国内进出口方面，由于SHFE铜与LME铜比值偏小，进口亏损严重。

1、7月份进口精炼铜8.81万吨，同比减少9.2%；7月份进口量比6月份增加1.24万吨，环比增幅达到16.34%；1-7月累计进口77.51万吨，同比下降21.77%。
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2、SHFE和LME铜比值还是偏小，但有所扩大，进口亏损在缩窄。马上进入9月份传统消费旺季，预计进口会大大增加，沪铜抗跌使得比值会有所加大，从而有利于进口。
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六、从CFTC公布的基金持仓看，净空头增加，多头持仓大幅减少，总体持仓也在减少，资金有从商品期货中撤走的迹象。
据美国CFTC报告，从7月下旬开始国际基金空头持仓大幅增加， 8月中下旬空头持仓远远超过多头持仓，持仓形成净空头格局，从而导致8月初至中旬的一轮大幅下跌行情。但在8月下旬，由于大部分资金从商品期货投资上撤出，国际基金在低位获利平仓和多头止损出场，多头和空头都有出场，基本金属缺乏大型基金炒作，涨跌两难。
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七、原油和美元走势最近是影响基金属的重要因素，原油价格回落和美元走强，使得铜在一定程度上承压。

欧元区及日本经济的下滑相对美元来说，美元对欧元及日元表现出升值的趋势，美元有进一步走强的需求。但对于美国来说，只有更多的经济数据显示经济下滑企稳，美元走强才能获得支撑，主要关注进出口逆差和财政赤字情况。
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八、国内铜现货看，现货坚挺，一直保持高升水

由于国内一、二季度进口大幅下滑，尽管国内精铜产量保持稳步增长，但满足不了国内消费，国内现货货源较少，从而08年上半年铜现货一直表现坚挺，现货高升水，期货近期比远期升水。
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九、后市展望
由于美国、欧洲和日本等发达国家经济低迷，而且在年内好转无望，铜需求在发达国家的需求在后期延续疲软，这对铜价形成打压；再加上当前CPI和PPI仍然较高，后期在各国政策的调控下预计会下降，铜价还是有修正空间。

然而由于发展中国家经济和新型经济增长国家的经济增长在08年上半年只是回落，这包括中国，印度、巴西和俄罗斯“金砖四国”，其他中南美和亚洲经合组织国家在后期仍然会保持一个健康增长速度，需求在这些国家会有所增长，支撑铜价下跌空间不会太深；全球铜矿供应紧张、矿品下降和冶炼的能源成本使得利多因素不容忽视。
在多空力量的博弈下，后期铜价走出宽幅震荡的走势可能性最大，后期重点关注美元走势和各国经济增长情况，预计LME铜价在7200-8000美元之间行走，沪铜则在55000-62000元/吨之间震荡。

免责声明:本文仅供参考,据此入市需谨慎, 不承担因根据本报告操作而导致的损失。未经允许，不得以任何方式转载。
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