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	铜价攀高，小幅回调

	
	
	· 宏观面，中国、美国、欧洲的制造业指数继续表现强劲：中国3月份物流与采购联合会制造业采购经理指数为55.1，高于2月份的52.0，连续13个月保持在50的扩张水平之上；美国3月份制造业活动指数创近六年以来的最高水平，3月份制造业活动指数升至59.6，2月份和1月份分别为56.5和58.4，3月份制造业活动指数高于经济学家们此前预计的57.0，也创下了2004年7月份以来的最高水平；欧元区3月制造业以40个月来最快的速度扩张，受德国和法国增长以及新出口订单10年来最强劲增长的推动，欧元区3月制造业采购经理人指数由2月的54.2增至56.6，经济学家预期中值为56.3 。本周澳大利亚、日本、英国和欧洲等四大央行将举行议息会议。由于各国经济复苏进程不一，澳大利亚央行成为本周唯一有望加息的央行。中国央行于4月8日重启3年期央票发行。在银行间市场发行150亿元3年期央票和750亿元3月期央票，其中，3年期央票是自2008年6月底暂停以来再度发行。
· 基本面，全球最大的铜生产商智利国家铜公司执行主席何塞·阿雷亚诺5日称，虽然受地震影响，但由于2009年在基础设施建设上的投资巨大，公司2010年的铜产量将在2009年的基础上略微增长。2009年公司的铜产量比2008年增加了16%，达到170万吨。阿雷亚诺认为，受亚洲国家的强劲需求，铜价将能继续维持在目前水平，但由于美国和欧洲还没有明显复苏迹象，2010年全球铜的总体供给将过剩。沪铜库存在经历了为期两周的下降后，本周再度上扬，至4月9日达到169538吨，再度成为年内最高点。
· 笔者认为，本周是对前期铜价上涨过快的回调，在基本面没有得到根本性改善的情况下，伦铜在短短一周之内大幅上扬4.86%，中国铜价也在库存高企的情况下跟随上扬，这种现象一方面表明下游厂商对未来铜价的看好，但更多的是由于目前仍存在一定过剩的流动性，尤其是从中国方面，铜库存的持续高企构成了对未来价格的最大压力。而本周以来央行宣布开始发行3年期央票，同时要求各大商业银行对自身不良贷款进行自查，都表明了中国政府严控信贷，收紧流动性的严厉态度，在信贷政策转向的背后，是对未来通胀压力的担忧。因此，国内铜价更多的将跟随国际铜价的变化，而不会一枝独秀，突然上扬。
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【上周交易数据】 

	合约
	周开盘
	最高
	最低
	周收盘
	涨跌
	成交量
	持仓量
	持仓变化

	沪铜1007
	63100
	63720
	62080
	62930
	-170
	1132260
	227822
	-3614

	LME03
	7970
	8010
	7808
	7900
	+20
	212580
	285392
	+4016


【上周行情回顾】 

上周沪铜与伦铜高位回调，沪铜周二开盘冲高至63720元/吨的历史高位，之后上升动能不足，开始下降，至周四回落至本周低点62080，周五在沪市上涨带动下略有反弹，本周收于62930元/吨。伦敦铜也在周二开盘创造了近2年来的最高点8010美元/吨，从周三开始一路下挫，最终收于7900。
【上周重要信息】 

1. 欧洲央行表态，美元指数承压下行。
希腊预算数据明显改善以及欧央行表示希腊不存在违约问题令市场紧张情绪有所缓和，欧央行行长特里谢周四表示，希腊不存在违约风险，不过财政整顿计划必须严格执行，将继续对希腊问题保持警惕。希腊财政部宣布第一季度预算赤字自去年同期的71亿欧元缩减至43亿欧元。另外希腊政府发言人表示目前仍不需要启动欧盟-IMF紧急援助机制。与此同时周四美股缩量减小跌幅，商品价格出现上扬，这对美元指数造成打压。周五美元指数收于80.88，下挫0.53%。不过由于下周希腊将有部分债券到期，希腊问题在下周将再度成为投资者关注的焦点。从目前欧洲债务危机形势来看，下周美元指数预计将有小幅回调。
2. 央行3年期央票重启，锁定流动性，推延加息
中国央行于4月8日重启3年期央票发行。在银行间市场发行150亿元3年期央票和750亿元3月期央票，其中，3年期央票是自2008年6月底暂停以来再度发行。央行此举再度引发市场对于货币政策紧缩力度进一步加强的担心。但市我们认为，央行发行3年期央票，更多考虑的是对07年到期央票的对冲，从而继续从今年2月20日就开始的公开市场货币“净回笼”政策。公开资料显示，2007年1~6月央行合计发行3年期央票规模达7480亿元，而发行利率也逐渐从年初的2.97%提升至6月末的3.49%。今年4月~6月底，将合计有2840亿元的3年期央票陆续到期。央行此次仅发行150亿元的3年期央票，有些"杯水车薪"。因此，未来预计将会有更多数量化控制手段出台。与此同时，推出3年期央票也并非加息的前提，相反，更多的是通过这种比较柔和的手段，在避免吸引过量热钱流入的情况下锁定流动性，为未来的汇率政策留下更多的调整空间。
3.  沪铜库存再创新高，价格承压
上期所铜库存本周再度上升，至4月9日已达到169538吨，较上周增加15949吨，再创新高。沪铜库存的持续增长一方面是由于上周价格冲高，刺激了厂商的生产动力，另一方面中国进出口贸易首次由顺差转为逆差，也在某种程度上限制了下游产业的用铜需求。
	沪铜库存及主力合约价格
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	来源：WIND资讯，海通期货研究所

	


国内现货市场上，近一个月以来现货对当月期货仍然维持贴水状态，且贴水幅度有所扩大，下游需求仍旧承压 
	上海金属网现货价格及当月升贴水

	[image: image4.png]— LigERRNE  —PESENE —— PRI

70,000 -
60,000
50,000 -
40,000
30,000
20,000

10,000 -

0

- 1,500

- 1,000

- 500

- -500

- -1,000

09-10

09-11

09-12

10-01

10-02

10-03

+ -1,500
10-04






	来源：Bloomberg，海通期货研究所


从LME铜库存看，伦铜库存本周继续下降，需求状况较好，受到欧美工业复苏的利好消息刺激，下游需求状况较好。

	LME铜库存及价格
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	来源：WIND资讯，海通期货研究所


现货的升贴水一定程度反映铜市目前供需状况，LME现货对3月期货的贴水幅度处于震荡阶段，本周贴水幅度减小。
	LME03期铜价格及升贴水
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	来源：WIND资讯，海通期货研究所


4.  CTFC公布持仓情况，非商业净持仓增加。
CTFC公布的COMEX铜基金持仓表明，截止4月6日，总持仓量151388手，较上周增加9871手，COMEX非商业净持仓量为22946手，较上周增加1289手。
	COMEX持仓情况及三月期铜价格
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	来源：WIND资讯，海通期货研究所


【技术分析】
	沪铜1007合约日线走势图
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	来源：文华财经，海通期货研究所


沪铜合约呈多头排列，从日线上看，目前处于上升后的回调阶段，压力位63720点，支撑位61000。 
	LME铜03合约日线走势图
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	来源：文华财经，海通期货研究所


LME03合约本周调整下行，KD指标显示向下，近期阻力位8010，近期支撑位7566。
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