基本面支撑沪铜继续上行

沪铜1710合约                                        6月---9月 日K线
[image: QQ截图20170905135941]
资料来源：文华财经   和合期货
【报告要点】
国家统计局公布的8月制造业PMI为51.7，比上月提高0.3个百分点,PMI连续13个月保持在扩张区间市场预期向好，经济发展的信心持续提升，欧美经济发展较为平稳，良好的基本面为下半年铜消费做好支撑。
矿铜供给依然紧张，精铜进口减少，由于中国禁止进口“废七类”的政策导致废铜预期供给更加严峻，TC/RC费用下滑促使加工企业积极性下降和开工率下滑。在宏观环境稳定、市场流动性充裕的条件下，铜的需求面没有太大变化。
美元指数的持续走低，CFTC非商业净多头持仓连续增加，投资机构对市场情绪的引导，这些因素都是影响铜市走势的重要因素。

一，经济宏观面
美国8月MARKIT制造业PMI初值以及7月季调后新屋销售年化总数，均不及预期和前值，美元指数走势较弱。欧洲方面，欧元区、法、德8月制造业PMI初值均超预期。其中欧元区和德国为两个月来新高;法国则创下76个月新高。数据显示欧元区经济依然向好，欧元4月以来一直处于上涨趋势。
今年上半年我国GDP同比增长6.9%,超过预期增长水平，全国规模以上工业增加值同比实际增长6.9%，全国固定资产投资(不含农户)280605亿元，同比增长8.6%，增速比一季度回落0.6个百分点。2017年1-7月份，全国房地产开发投资59761亿元，同比名义增长7.9%。其中，住宅投资40683亿元，增长10.0%，增速回落0.2个百分点；1-7月份，房地产开发企业房屋施工面积707313万平方米，同比增长3.2%，其中，住宅施工面积483145万平方米，增长2.8%。房屋新开工面积100371万平方米，增长8.0%，增速回落2.6个百分点。其中，住宅新开工面积71746万平方米，增长11.9%。房屋竣工面积47021万平方米，增长2.4%，增速回落2.6个百分点。其中，住宅竣工面积33543万平方米，下降0.7%。
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二，铜矿供给影响因素多
2.1，矿铜供给短缺
WBMS数据显示，2017年上半年全球铜矿产量,为1,010万吨，1-6月全球铜消费量为1,171万吨，去年同期为1,188万吨，同比减少1.4%。上半年全球铜市场供应短缺6.5万吨，而2016年全年铜市场的短缺量也才6.9万吨，这进一步反映出今年铜矿供给缺口正在逐渐被拉大，且未来两年内全球新增产能甚少，加之诸多影响铜供应的变量因素，铜产量的增长将非常有限，全球铜矿市场再次陷入以供给为主导的短缺局面。据ICSG统计，2017—2018年全球仅有8个主要铜矿项目投产，合计新增产能85.7万吨；拟建项目有6个，新增产能也仅有48.2万吨。加之今年上半年铜矿供应端罢工干扰频频，因此供应端增速放缓。铜矿行业集中度比较高，全球前20大铜矿企业2016年产量占比为70%。全球第一大铜矿企业智利铜业上半年产量较去年同期减少10.6万吨，主要由于在产矿山品位下降，开采成本提高，需要大量投资来延长矿山生产寿命周期。　
2.2，精铜增速放缓
精炼铜方面，预计今年全年精炼铜产量为2374.8万吨，同比增长1.8%， 2018年，世界精炼铜产量（除中国）将保持现有水平，增量将主要来自中国。  
   [image: IMG_261]
        [image: IMG_282]
        [image: IMG_281]
2.3 中国禁止进口“废七类”
海关数据显示，去年全年中国废铜进口量大约335万吨（实物量），其中六类废料和七类废料的含铜量分别大约为80万吨和30万吨左右；今年上半年甚至较去年同期进口量出现增长，因此预计今年废铜进口量可能会达到360万吨。这就意味着，如果七类废料进口取消，将影响30万吨左右铜金属的进口，从数据来看并不大，但对海外废金属市场贸易格局、对七类固废进口企业以及再生铜企业废铜供应渠道将发生很大的影响，国内废杂铜将成为再生铜产业的重要支撑。一旦废铜进口被完全取消，中国市场上的废铜供给将出现超过10%的缺口，届时必然会引发供给紧缩。
2.4，TC/RC费用下滑导致我国铜精矿进口增速放缓
随着中国铜冶炼产能的不断扩大，中国铜精矿进口依赖度逐年上升，今年1-5月铜矿砂累计进口量为682万吨，同比增加2.38%，为连续27个月增加，但增速创27个月来新低，因进口自智利的铜矿降至167.5万吨，同比下滑9.6%(去年同期同比增长33.94%)，其进口比例降至24.56%，而进口自秘鲁的铜矿为210万吨，进口比例升至30.79%，同比增长24.15%，亦低于去年同期的92.69%。中国铜精矿进口量增速放缓主要受铜精矿TC/RC价格自高位回落打压。2017年江西铜业与自由港墨伦公司达成的协议是，铜精矿加工精炼费用(TC/RC)较2016年下调5%，粗炼费为92.50美元/吨，精炼费9.25美分/磅。一般来说TC/RC费用与铜精矿的供应成正比，因此TC/RC费用下滑意味着全球铜矿供应相对紧张。短单来看，今年5月我国铜精矿TC/RC费用降至80美元/吨，接近于年内3月创下的记录低点71.5美元/吨。      
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2.5，废铜对精铜的替代作用增强
SMM数据显示，今年1-7月份平均精废价差为1756元/吨，同比扩张524元/吨。一是由于精废价差扩张，而是铜价上涨后终端企业处于节省成本的考虑，对废铜制杆的需求增强，上半年废铜对精铜的替代性增强。同时江西、安徽等地对使用再生资源加工企业实行地方政府优惠政策，退税后企业缴纳增值税6.5左右，刺激大量企业在两地建厂，根据有色网了解，今年30台反射炉在江西投产，产能15万吨左右。6月SMM曾调研过全国13家废铜制杆企业，开工率75.59%，较精铜制杆企业高近3个百分点。
供给综合来看，上半年主要铜矿供给国家受工人罢工、交通运输、电力供应不足、天气原因等因素影响，铜矿产量下降，下半年的状况也不会太好，按ICSG预测，全球矿山老龄化和资源枯竭趋势越来越严重，在产矿山品位下降，未来铜矿投产项目减少，且新发现矿山品位不佳，进一步限制全球铜精矿供应增长，预计2018年到2019年铜矿供应达到顶峰，未来铜矿供应紧缩将继续支撑铜价上涨。从冶炼厂来看，冶炼厂是赚加工费，也就是TC/RC，今年受铜矿罢工事件影响，无论是长单还是零单TC同比都有所下降，也会影响进口的积极性，国内冶炼厂产能利用率难以回升。数据显示，冶炼厂当前产能利用率在80%左右，低于2016年86%的平均水平。虽说下半年国内有近45万吨新增产能投放，但实际产量增长必然受到铜精矿供应的制约，下半年全球精炼铜产量增速将大幅放缓。
三，需求端稳定增长
中国是全球铜最大的消费国，占全球铜消费的45%左右。国家统计局公布的一、二季度GDP同比增长6.9%，明显好于预期，全球普遍看好中国需求，对铜消费形成强有力支撑。2017年1—6月我国铜表观需求为546.54万吨，同比下降0.27%。因此在上半年供应偏紧的情况下，铜的需求还是保持较高的水平。我们主要从铜消费占比较大的行业来分析终端消费的情况。
3.1，电力电网消费占半壁江山
电力占铜消费的半壁江山，1—7月电网投资完成额累计2813亿元，同比增长9.9%。从电网基础建设投资完成额观察，下半年投资增速继续加快；电源工程基础建设投资完成额延续负增长，但增速明显好转，对比1—4月同比增速下降21.18%，1—6月增速已经提升至下降13.54%。按用铜消费占比来看，电源工程投资建设用铜较少，占比在电力行业15%左右，电网基础建设用铜占比在85%。因此，电网基本建设投资增速的加快对铜消费是相当利好的。
　　根据电网每投资1亿元能带动800—1000吨的铜消费估算，2017年1—6月电网投资完成额累计值为2398亿元，较去年同期增长217.62亿元，意味着铜消费增量在19.59万吨。保守估算2017年电网投资计划4657亿元，下半年仍然有2259亿元投资计划，将带动203.3万吨的铜消费。2012年以来国家对电网的投资增速保持在10%以上，2016年电力发展“十三五”规划发布 ，电网投资3.34万亿，若是电网投资同比增速稳定在5%水平上方，意味着2017年电网基础建设投资完成额将达到5697.3亿元，即下半年将较计划外消费93万吨铜。
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3.2，家电行业对铜消费利好逐渐消退
受2015、2016年去库存后企业集中补库的需要，加上炎热天气的配合，今年空调行业火爆，2017年1—6月，空调产量为10171.99万台，较去年同期增长1769.19万台，按照每台耗铜8kg计算，空调方面的铜消费增量为14.15万吨；家用电冰箱产量为4822.4万台，较去年同期增长123.5万台，按照每台耗铜1.4kg计算，铜消耗增量0.1729吨。我们预计今年上半年家电消耗铜增量在15万—16万吨。此外，空调渠道库存已在4200万—4300万台，高库存或对后续的生产安排造成一定压力。
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3.3，　交通运输行业对铜消费的支撑依旧可期
汽车行业今年表现比较稳定，1—7月累计销量同比增加4.1%。另外，新能源汽车发展如火如荼，虽然目前新能源汽车的基数较小， 但未来将是铜消费的一个新增长点。2017年1—6月，汽车产量为1396.8万台（其中新能源汽车的产量20.4万台），较去年同期增长85.4万台。若按照传统汽车消耗铜20kg/辆计算，铜消费增量至少在1.7万吨（该计算忽略了新能源汽车较传统汽车耗铜平均增加20kg）。在政策面上，按照工信部2020年国内新能源汽车产量达200万辆的目标，预计到2020年，新能源汽车用铜量将增加2.5万吨/年；将建成集中充换电站1.2万座、分散充电桩480万个的配套充电设施，按照每个充电桩10kw计算，充电设备耗铜约1.25万吨/年；十三五期间，中国地铁里程将达6000公里，初步估算车辆耗铜将增加4万吨/年，相关线缆耗铜增加3万吨/年。  
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　　需求综合看来， 2017年1—6月铜消费增量保守估计超过40万吨，而下半年的消费重点花落电网投资。我们认为2017年电网投资延续同比增长是大概率事件，由于往年基数较高，我们保守估计计划外投资对铜额外的需求增量将达93万吨。在宏观环境稳定、市场流动性充裕的条件下，需求的稳定向好配合着供应端可能出现短缺预期这一添加剂，铜价上涨仍可期。
四，美元弱势支撑铜价上行
1--9月美元指数承压重挫，截止9月6日，美元指数交投于92.3附近，较去年12月末下滑近11.5%，美国总统特朗普上任后，实行较强的贸易主义保护，认为美元过于强势，美元因此承压，且市场对其政策的不确定性攀升，尤其是此前承诺的税改和基建刺激计划未能如期展开，美元持续走低。





美元指数                      2016.12.6---2017.9.6                日K线           [image: QQ截图20170906135500]
资料来源：文化财经  和合期货
五，基金多头持仓创历史新高
从历史走势来看，基金持仓方向与铜价走势高度吻合性，从下图可以看出2011年以来CFTC基金持仓方向与沪铜行情。截止8月29日，多头持仓166247,，空头持仓123114，净多头43133， CFTC铜非商业净多头连续8周持续增仓，表明近期机构投资者对后市铜价充满信心。
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沪铜主力连续                            2011年--2017年               月K线
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资料来源：文化财经  和合期货


综合分析：美国经济发展相对平缓，欧洲经济明显回暖，中国经济较快发展，几大经济体良好发展提振精铜消费；供给面，上半年矿山罢工频发，叠加不利天气等其他突发情况，进一步影响铜精矿存量供应，下半年全球铜精矿供应紧缺程度换将继续；需求面，家电行业下半年暂时进入淡季，铜消费会有所下降，电力电网投资增速会加大，保守估算有90万吨精铜需求增加；美元指数还将底部徘徊，有利铜价上行；CFTC非商业净多头持仓连续增加，投资机构对铜后世行情很有信心,供给侧改革和环保督察力度加大中短期利多铜价。
操作策略以多头思路为主，在52400--53000之间先建仓20%，突破54000再建仓30%,止损位52000，止盈位在55000--56000之间。
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