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沪铜征道山几重，路转溪头踏马歌
第一部分：铜市结束调整，重回上涨快车道
· LME铜03
图1:LME铜03日线图
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自2008年12月24日lme铜03的收报价格在2850美元/吨以来，lme铜03一直处于上涨通道中，目前的价格是8315美元/吨，上涨幅度逾191.75%。从上图可以看出，2010年1月7日到2010年6月7日，伦铜经历了调整期。目前LME铜03价位已经突破前期高点8000点，后市有望重回快速上涨通道，并可待攀高到13500一线。
· 沪铜连03
图2:沪铜连03日线图
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沪铜连03的价格整体走势和lme铜基本吻合，但其走势相对伦铜要嬴弱一些，目前仍在逐力突破前期高点的压力，即63000一线关口。对比2008年12月24日的22924元/吨的收盘价位，如今价格在62070元/吨，上涨幅度逾170.76%。对比lme铜03的上涨幅度191.75%来看，在国际贸易一体化的市场环境下，沪铜后市补涨伦铜的缺口有很大的余地。在未来市场供需趋紧的条件下，预料后市沪铜上走的机会较大，可待攀高到89000一线。
第二部分：基本面分析
· 美元利多商品走势
图3：美元走势图
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回调分析线显示，美元指数从6月7日以来，持续疲软走低，目前价位是77.644美元，后市的支撑线价位是74.85美元。一般的，以美元计价的商品铜与美元的相关性系数为负相关，美元的疲软下走对商品铜来说，是支撑利多因素之一。后市美元继续保持宽松政策，美元继续疲软下走，利好期铜。
图4：美元货币供应量
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图5：美元M1/M2的同比增长率与差值图
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8月份的美国货币供应量M1（狭义货币，即企业的活期存款）为1718.40（十亿美元），同比去年同期增长了4.15％；M2（广义货币，居民储蓄存款和企业定期存款）为8610.90（十亿美元），同比去年同期增长了2.06％。上月的美国货币供应量M1为1722.70（十亿美元），M2为8611.30（十亿美元）。8月份的MI和M2同比7月虽然有所降低，但位于历史次高值位置。依据历史数据来看，美元供应量总体趋势是上升的，即货币供应宽松，美元低走，从而利多商品走势。
· 美国和国内房建数据支撑铜价
*房地产情况
图6：美国房地产市场
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美国营建许可 美国新屋开工 美国新屋销售 新屋完工


8月份的美国营建许可同比增加10千套到569千套，7月份为559千套。美国新屋开工同比大增57千套到598千套，新屋完工增32千套到603千套，新屋销售保持平稳288千套。从数据可以看出，7月份市场普遍担心的美国新屋开工率没有下跌，8月份反而回升。另外，新屋销售数据没有起色，仍保持7月的平稳态势。因此，短期内新屋数据利好铜价，但是并不能推动铜价，主要起稳定和支撑作用。
图7：中国房地产开发景气指数
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8月份，全国房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为104.11，比7月份降低0.60点，比去年同期的100.08提高4.03点。近期，受房地产调控影响，4月到8月的数据有明显的小幅调整回落，按照往年9月、10月的数据来看，“金九银十”全国房地产景气指数比4月到8月的数据只好不差，另外年前的四季度，建筑赶工料会进一步加剧，对铜材需求进一步提高。
图8：中国房屋销售价格指数
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8月份国内的房屋销售价格指数同比增长率9.30％，可以看出4月以来的调控对房价的下降虽有影响，同比增长率小幅下降，调控的实际起到了压制房价上涨的势头，但是价格实际还是保持了上升的趋势。总体来看，对于房价的实际下降作用是甚微的，对金属铝价格走势不会形成较大的利空局面。
图9：中国商品房销售面积
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从分类指数看：8月份的房地产开发投资分类指数为104.89，比7月份回落0.34点，比去年同期提高7.14点；本年资金来源分类指数为109.74，比7月份回落1.48点，比去年同期提高3.92点；土地开发面积分类指数为94.42，比7月份回落0.45点，比去年同期提高1.17点；商品房待售面积分类指数为104.23，比7月份回落0.54点，比去年同期提高14.93点；房屋施工面积分类指数为109.00，比7月份回落0.44点，比去年同期提高14.05点。数据来看，虽然同比略为下跌，但较去年同期仍有较大提高。
· 未来整体经济向好返脯铜价上涨
图10：欧美以及中国制造业PMI指数对比图

[image: image11.emf]采购经理人指数PMI

30

35

40

45

50

55

60

65

70

200405 200409 200501 200505 200509 200601 200605 200609 200701 200705 200709 200801 200805 200809 200901 200905 200909 201001 201005 201009

美国PMI 欧元区PMI 中国PMI


制造业采购经理指数（PMI）是一个综合指数，计算方法全球统一。如制造业PMI指数在50%以上，反映制造业经济总体扩张；低于50%，则通常反映制造业经济总体衰退。 中国制造业采购经理指数体系共包括11个指数：新订单、生产、就业、供应商配送、存货、新出口订单、采购、产成品库存、购进价格、进口、积压订单。
2010年9月，中国物流与采购联合会(CFLP)中国制造业采购经理指数（PMI）为53.8%，比上月上升2.1个百分点。9月份美国的制造业PMI指数为54.40％，低于8月份的56.30％。9月份欧元区的制造业PMI指数为53.70%，8月的数据为55.10%。从数据可以看出，9月份中国的经济要好于世界的其他两个经济地区－美国和欧元区。中国是铜的需求大国，制造业采购指数的上升，促进铜价的上升空间。未来一段时间内，美国和欧元区经济二次探底的可能性随着美国刺激性经济政策如宽松货币、基础设施维护等出台和实施，以及欧元区的债务改善，特别是世界对希腊债务的担忧减弱，从而预计在未来的时间内，经济二次探底的概率变得渺小，因此制造业指数维持在50以上不会有太多悬念，总体世界经济向好从而返脯铜价上涨。
· 精炼铜由供应过剩转为缺口，后市需求提振铜价
全球精炼铜由过剩转变为缺口，后市需求向好提振铜价
国际铜业研究组织(ICSG)报告称，全球1-6月精炼铜供应缺口28.1万吨，上年同期为缺口12.5万吨。经季节性调整后，市场过剩9,000吨。总部位于里斯本的ICSG称，1-6月全球精炼铜产量增长5.7%至942.1万吨，消费量总计为970.2万吨。ICSG称，全球6月精炼铜市场供应缺口为84,000吨。然而，经过对全球精炼铜产量及使用量的季节性调整之后，市场显示出缺口大约28,000吨，ICSG称。6月全球精炼铜需求同比增长12%，由于日本、欧盟和美国的需求反弹。2010年上半年，全球铜需求量同比增长7.3%。中国需求增长1.8%，欧盟增长11.7%，日本增长37%，美国增长4.9%。ICSG称，上半年全球精炼铜产量增加主要是受中国推动，中国产量增长16.4%。日本产量亦增长12.4%，欧盟增长10.2%。
世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，全球2010年1-7月铜市供应短为70,000吨，去年同期则为供应过剩350,000吨。WBMS称，1-7月全球矿山铜产量为907万吨，较上年同期出现小幅增长。1-7月全球精炼铜产量为1117万吨，同比增加5.3%。2010年1-7月全球铜消费量为1124万吨，2009年全年总计为1826万吨。2010年前7个月，中国表观铜需求量增加了94,000吨，大致因国内产量增加；欧盟27国的铜需求总计为201.6万吨，较2009年1-7月增加15%。 2010年7月，全球精炼铜产量为161.7万吨，而需求量为166.5万吨。7月可报告铜库存小幅下滑，截止7月末为较2009年年底减少104,000吨。
图11：WBMS统计数据－－全球铜供需情况
[image: image12.emf]WBMS统计数据－－全球铜供需情况
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另外，国内方面提倡“绿色GDP”，此次规模的“节能减排”只是政府长期产业政策的开端，“节能减排”势必成为政府长期工作的对象，预计未来几年内工信部节能减排的力度将会增强，从而形成短期控制铜矿乱开采，乱扩产的现象；长期则有利于铜产量稳定，有利于形成铜价上涨的基础。

中国精铜与铜材月产量同比下降，环比增幅减弱
图12：中国精铜与铜材月产量对比图
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统计局数据显示，8月份的铜材总产量为91.90万吨，累计产量676.90万吨，比7月下降了0.54个百分点，但仍比去年同期增7.99%，铜材产量增幅减弱。8月份的精炼铜的总产量为39.70万吨，产量累计为311.80万吨，比7月份的精炼铜总产量39.80万吨下降了0.25个百分点，环比去年同期36.00万吨增10.26%，精炼铜产量的增幅减弱。
· 8月进口上升，出口下降
图13：中国精铜月进出口量变化
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8月精炼铜进口267153吨，比去年同期上升幅度为+21.58%；8月精炼铜出口564吨，比去年同期下降幅度为－91.02%；精炼铜进口的增加以及出口的减少，主要是国内现货商备料，迎战四季度消费时期的到来。
· 伦铜、沪铜主力贴水均有缩小
图14：长江市场铜现货价与沪铜期货升贴水图
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如上图：目前国内铜现货与期货价格的贴水缩小，9月13日现货贴水290元/吨，10月12日贴水170元/吨。
图15：伦敦铜现货升贴水：伦铜维持贴水，9月13日数值为－15.75，10月11日数值为－7美元/吨。
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图16：LME铜进口贸易：近期进口贸易价格亏损较大，10月11日为－2728元/吨，9月10日为－925元/吨[下图]。
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* [进口贸易盈亏 = 国内现货（最高）价－LME铜进口成本价]

· 内外库存持减，铜价上涨压力减轻
图17：LME铜库存降低趋势非常明显，截止10月12日为371750吨，9月13日为390450吨，8月12日为409075吨。
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图18：10月8日上交所铜周库存为94174吨，同比6月中旬139332吨持续大减。
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第三部分：CFTC显示基金看多铜价，国内沪铜资金面多头占优，投机指数弱化
· 上交所铜期货主力持仓

图19：  多空实力对比图
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如上图：多空指数呈现上升趋势，说明市场趋多，在10月12日的数值为0.76，9月10日的数值为0.81，6月10日的数值为0.95，4月12日的数值为－6.95，多空指数显示市场由空转多，多头逐渐占优。
图20： 投机指数:沪铜的投机指数10月12日的数值为0.93，9月10日的数值为0.93，6月11日的数值为1.55。投机指数弱化。
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· CFTC持仓报告－Comex铜，基金看多铜价
图21：CFTC非商业持仓报告
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10月5日，CFTC非商业持仓中精铜的净头寸表现为多头，净多头寸为24399手，比9月28日的净多头寸22162手大增，多方力量持续增强。10月5日的传统基金（只含期货）中，总持仓为153457手，其中现货生产流通企业的多头为9254手，空头为76113手；互换交易部分的多头为48632手，空头8399手；资产管理机构部分，多头为45546手，空头为14037手，此部分的数据变化对短期行情影响较为直接，基金部分的多头占优，对比上周的数据来看，多头增减幅度为+6.47%，空头增减幅度为+3.14%，可见基金多头势力增强。
另外，从上图可以看出，自6月15日以来，管理期货净仓呈不断上升状态，显示基金多头不断看多铜价走势。
第四部分：期铜技术面显示长期看涨为主
· 沪铜主力1101
图22：沪铜1101主力合约的日K线图－中短线趋势
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图23：沪铜1101主力合约的月K线图－中长线趋势
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沪铜1101的技术面显示：日MACD指标的BAR正值上升，正DIFF在正DEA指标上方，两分指标间开口向上；日KDJ指标高位上走，处于超买状态； 配合CR动能指标回升，数值143.61，后市短期仍有上涨动能。但是周KDJ均处于超买状态，欲形成死叉节点未果，中短期不排除技术调整需要，图形上存在压力位64000元/吨，支撑位60000一线以及较强的支撑位56000一线。长期来看，月KDJ指标已经形成了金叉节点，开口向上，CR动能指标数值整体来看已经处于低位，后市长期上走的概率较大。从技术趋势线来看，长期价格压力线是75000一线，终极目标位可攀高到89000一线附近。
第五部分：后市展望与操作建议
伦铜已经突破前期高点8000美元/吨价位，后市有望重回快速上涨通道，并可待攀高到13500一线。而国内沪铜主力走势相对伦铜要嬴弱一些，目前在逐力突破前期高点的压力，即63000一线关口，比2008年12月24日的22924元/吨的收盘价位，如今价格在62070元/吨，上涨幅度逾170.76%，可待攀高到89000一线。主要体现在，沪铜的后市补涨伦铜的缺口有很大的余地；美元指数在宽松政策，继续疲软下走，利好期铜；新屋房建数据稳定和支撑铜价；总体世界经济向好预期返脯铜价上涨；全球精炼铜由过剩转变为缺口；国内方面提倡“绿色GDP”，“节能减排”势必成为政府长期工作的对象；CFTC显示基金看多铜价；以及技术面趋势看多铜价。
因此，综合来看，建议后市可以采取逐步加仓的操作方式，短期若在64000一线形成压力，则在56000－60000一线附近逢低做多期铜，中长期适度看多到75000到85000一线价位。
	品种
	观点
	操作建议

	沪铜（1101）
	价格上涨
	短期压力64000一线，中期压力75000一线，长期看多到85000价位。
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沪铜征道山几重，路转溪头踏马歌





摘要





国内沪铜主力在逐力突破前期高点的压力，比08年12月24日的价格上涨幅度逾170.76%，但是仍较伦铜的191%涨幅要低些。后市看多沪铜，主要体现在，沪铜的后市补涨伦铜的缺口较大；美元指数实施宽松政策；新屋房建数据稳定和支撑铜价；总体世界经济向好预期返脯铜价；全球精炼铜由过剩转变为缺口；以及国内“节能减排”；CFTC显示基金看多铜价等方面因素，后市来看，上海期铜可待攀高到89000一线。








联系方式：


研究员：林德斌


邮箱：lin_debin@163.com


电话：020－22139817


地址：广州市天河区临江大道5号保利中心21层4、5、6单元


邮编：510623











免责声明


本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。










































































































































































































































































15
期市有风险 ，入市须谨慎                                    请阅读文后免责声明

