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	马坚   分析师（有色金属）

从业资格号：F0288151
Tel: 8621-63325888-7044
Email: jian.ma@orientfutures.com





★市场回顾：
本周铜铝价格呈现出震荡分化的态势，周末国际市场金属价格出现企稳走势，周度热点在美元连续走强及三季度供需数字方面。本周伦铜最高探至6988美元，最低触及6882美元，收盘报6975美元，较上周上涨17.75美元。伦铝最高探至2119美元，最低触及2077美元，收盘报2097美元，较上周上涨7美元。本周铅锌价格受到国际铅锌价格分化的影响，铅锌涨跌不一。我们在本周的交易中看到国内外有色金属呈现出分化的格局，预计节后国内的分化格局将会进一步的体现。

★基本面判断：
本周铜铝价格的走势出现震荡分化的格局，伦铜在二季度供应有所回升的影响下，出现回落走势。沪铜现货升水在换月后持续回落，并且三季度的下游数据对于行情的回落起到了推波助燃的作用；而本周铝价连续上扬，继续保持强势，但随着价格的不断上涨，持货商逢高出货增加，但中间商及下游高位接货意愿都不高，观望情绪有所明显。现货锌市场，流通的货源尚可，部分投机商入市采购，而终端企业畏高，整体市场成交一般。市场对锌的基本面仍旧看好，整体仍然看涨，但受制于美联储近期或有加息可能的影响，锌价后市或有反复。

★投资建议：

中长期看，锌和铝的基本面因素依旧维系着供方相对强势的格局，且短期内难以解决供需矛盾，因而走势将强于其他两个品种。而短期由于内外基本面存在一定的差异，因而走势上会存在外强内弱的格局，在操作上建议强势品种以继续谨慎持有多单为主。
★风险提示：

在金属市场存在流动性相对有限的前提下，美元指数的走向及周边市场指数的波动值得在后市予以高度关注，尤其是在消费淡季结束之后，没有出现补库或者“金九银十”现象的出现，则多单建议以适度了结为主。
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1、有色金属期货市场数据跟踪
1.1、有色产业链期货市场价格变化
截至9月5日，铜主力合约价格周度环比上涨0.52%，铝、锌和铅主力合约价格周度环比分别变化为2.93%、2.90%和-0.31%。总体而言，有色金属品种期货价格维持震荡分化走强，品种走势继续呈分化格局，锌和铝价格走势明显要强于铜和铅的价格走势。
图表1：有色产业链期货品种主力合约价格变动
	截至2014年8月22日
	铜
	铝
	铅
	锌

	收盘价
	 49，830
	14，930 
	14，410 
	17，210

	月度涨跌（MTD）
	0.52%
	2.93%
	-0.31%
	2.90%

	周度涨跌（WTD）
	0.52%
	2.93%
	-0.31%
	2.90%


资料来源： 博易大师，东证期货研究所
	图表1：铜期现货走势对比图
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资料来源：iFinD，东证期货研究所
	图表2：锌期现货走势对比图
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资料来源：iFinD，东证期货研究所


1.2、有色产业链期货市场持仓变化

本周持仓量增加较多的分别是铝（+52.45%），铜（+28.92%）和锌（+17.93%），而持仓量减少较多的是铅（-25.93%）。
图表3：有色产业链期货品种主力合约持仓量变动
	主力合约持仓量（手）
	铜
	铝
	锌
	铅

	2014年8月29日
	192，360
	153，066 
	244，348
	19，344 


	2014年9月5日
	248，006 
	233，362 
	288，180 
	26，118 

	周度变动
	55，646
	80，296
	43，832
	-6，774 

	周度环比
	28.92%
	52.45%
	1.5%
	-25.93%


资料来源：iFinD，东证期货研究所
	图表4：铜合约持仓量
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资料来源：iFinD
	图表5：铝主力合约持仓量
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资料来源：iFinD

	图表6：锌主力合约持仓量
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资料来源：iFinD
	图表7：铅主力合约持仓量
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资料来源：iFinD


1.3、有色金属现货价格及升贴水变化
从7月份以来，有色金属的升贴水变化呈现出品种间分化的格局，沪铝与沪锌受到期货价格带动的影响，现货升贴水呈现出明显的上升态势，对期货价格起到较强的支撑作用，而沪铜与沪铅升贴水则呈现出震荡回落的态势，在期货价格无法预期向上的格局中，现货市场重归平淡至回落的态势较为明显，后期还将演绎分化的格局。
	图表8：沪铜现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind

	图表9：伦铜现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind

	图表10：沪铝现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind
	图表11：伦铝现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind


	图表12：沪锌现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind
	图表13：伦锌现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind


	图表14：沪铅现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind
	图表15：伦铅现货与升贴水价格变动
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资料来源：ifind


2、有色金属内外市场比价及基差数据跟踪
2.1、有色金属内外比价数据
	图表16：铜内外比价
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资料来源：ifind
	图表17：铝内外比价
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资料来源：ifind


2.2、有色金属的基差变化

以周度变化来衡量，沪铜基差从上周的15元/吨扩大到本周的260元/吨，现货升水幅度扩大，同样地，沪铝基差从-40元/吨上升到-100元/吨，而锌的现货升水幅度从上周的-35元/吨扩大本周的到95元/吨。
	图表18：国内铜基差图
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资料来源：iFinD，东证期货研究所
	图表19：国内铝基差图
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资料来源：iFinD，东证期货研究所


	图表20：国内锌基差
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资料来源：iFinD，东证期货研究所
	图表21：国内铅基差
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资料来源：iFinD，东证期货研究所


3、有色金属行业周度要闻回顾及点评
2014/09/04  青岛港：骗贷案现大量假仓单（来源：上海有色网）
青岛港今年5月以来陷入骗贷风波，当时一家名为德诚矿业的私人公司，以同一批存
放在青岛港的金属作为质押，配合假仓单，向不同银行多次骗取贷款。这一骗贷案致
使渣打、汇丰等多家国际银行，以及仓储公司纷纷向青岛港提出诉讼及索偿。至于今
后业务策略方向，管理层透露，新疆目前已初步构建“东联西出”的立体运输网络。

2014/09/05新安全生产法年底实施 铅锌矿山压力大（来源：上海有色网）
8月31日，十二届全国人大常委会第十次会议表决通过了修改后的安全生产法，并将
于2014年12月1日起施行。这将增大铅锌矿企在安全、环保生产方面的压力，尤其
是小型铅锌矿山。修改后的安全生产法进一步加大生产经营单位违法行为的处罚力度。
尤其是加大对单位主要负责人的处罚；在加强政府责任方面，明确了乡、镇人民政府等
应当加强对本行政区域内安全生产工作的领导。

2014/09/05银行业不良贷款齐升 有色融资管控趋严（来源：上海有色网）
仔细阅读各银行中报发现，几乎所有的银行都将矛头指向了钢贸、有色融资和民营中
小企业，其中因为年内房地产下行压力巨大，国内钢贸风险敞口不断扩大，本来就受
金融危机元气大伤的钢贸行业，又面临更加严峻的信贷危机；而今年6月曝光的青岛
港事件也使银行不断收紧企业开证，其他贷款审批也更加严格。 
2014/09/05   中国8月铜加工精炼费用升至三年新高（来源： 富宝金属网）

周三公布的一项调查显示，中国8月铜加工精炼费（TC/RCs）较7月增长20%，达到每吨120美元/每磅120美分，创下自2011年3月日本大地震以来最高水平，因自由港麦克莫兰铜金公司（Freeport-McMoRan）恢复旗下位于印尼的Grasberg矿铜精矿发货。
2014/09/05  超威动力受成本增加利润减4成（来源：富宝金属网）

由于行政、研发开支以及融资成本分别按年增长30.4%、12.9%和12%，超威动力（00
951）截至6月底止上半年纯利倒退42.1%至1.25亿元人民币（下同），每股盈利0.12
元，不派中期息。该公司表示，预期电动自行车和铅酸动力电池的未来发展将稳步增长。
期内，受惠铅酸动力电池销量大幅增长，收入按年增长28.8%至83亿元，毛利升至21.6%。

要闻点评：受到国际市场铜精矿产量提升的利空影响，国内铜的加工费出现了三年来高点，且将延续至2014年4季度。这对于本已呈需求放缓的国内铜供需关系将会起到雪上加霜的负面影响，因而我们对于四季度的国内铜价也并不乐观，并且国内铅价也将会在两个寡头的价格竞争中体现出弱势的态势。
4、有色金属行业基本面分析

4.1、有色金属产量状况

 9、10月份是建材行业的需求旺季，不过今年市场预期房地产、基础设施建设将不会带动钢材、有色金属等工业品种的需求。有86%的线缆企业预计9月订单较难增长，以维持8月状态平稳运行为主。在家电行业高库存状况下，压缩机用漆包线市场已进入明显淡季；在地方政府财政缩减的情况下，电力系统一样面临投资限制；因而预计四季度的冶炼产量将会出现一定的需求性回落。
	图表22：国内电解铜产量环比大幅回升
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资料来源：  ifind  东证期货研究所
	图表23：国内电解铝产量放缓较为明显
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资料来源：ifind  东证期货研究所

	图表24：国内精炼锌产量环比大幅回升
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资料来源：ifind  东证期货研究所
	图表25：国内精炼铅产量环比出现回落
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资料来源：ifind  东证期货研究所


4.2、有色金属进出口情况
供应面上，近日上海现货铜市场进口铜供应略显过剩，平水及湿法铜价格调降也比较积极。截至本周四，进口铜亏损已缩小至500元之内。进口商称每两到三天便有一千多吨电解铜进口进来。并且后续进口量或仍有可能放大。除了进口供应增加，国内铜产出也将不断放量。
	图表26：国内铜及铜材进口量数据
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资料来源：ifind  东证期货研究所
	图表27：国内氧化铝进口量二季度剧减
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资料来源：ifind  东证期货研究所


4.3、有色金属下游消费数据
	图表28： 国内汽车产销量从巅峰回落
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资料来源：iFinD  东证期货研究所
	图表29：家电受天气及需求需求回落明显
[image: image28.png]



资料来源：iFinD，东证期货研究所


5、投资建议
5.1、有色金属现货价高抑制了下游的补库需求，库存的下降将对冲价格风险
根据对本周现货市场所体现出的现货升贴水冲高回落的结果，现货市场预期呈现出相对偏弱的需求格局；不过库存的减少，使得有色价格短期内维持震荡偏强的态势，操作上建议前期锌和铝的多单以持有为主。
图表30：沪铜、沪锌与沪铝仓单
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资料来源：iFinD，东证期货研究所
5.2、基金与商业的多空持仓转换有利于多方，关注商业持仓的变化动向
基金与商业持仓的转换格局本周延续，商业空头的增加值得后市警惕，而双方多头的减持也是期价回落的主要市场因素。
	图表31：CFTC铜基金持仓（2013-）
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资料来源：iFinD，东证期货研究所
	图表32： CFTC铜商业持仓（2013-）
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资料来源：iFinD，东证期货研究所


6、风险提示

有色金属依旧维持品种分化的格局，铝价和锌价在国际国内库存连续下降及现货市场出现囤积现象的拉动下，维持相对强势的格局；下周提醒投资者在操作上关注国际避险格局可能会对市场造成的冲击，并且关注所谓“金九银十”效应可能对某些小金属品种走势的拉动效应，继续维持多铝和锌的策略，并设置好相应的止盈位。
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