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中航有色金属月报
    2009年6月
6月份关键词：
国储宣布停止收储
铜
一．两地期市概况：
1，LME铜（2009年6月）
	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨/跌
	   持仓
	持仓增减

	 LME三个月铜
	4955
	5380
	4760
	4970
	+310
	244115
	+7900


（以上开盘、最高、最低、收盘、涨/跌的单位均为美圆/吨，持仓和持仓增减的单位为手）
伦敦库存和库存分布（单位：吨）
	 月末
	 总库存（吨）
	注销仓单
	亚洲
	欧洲
	北美

	2008/11/28
	291650
	6950
	73175
	130150
	88325

	2008/12/31
	339775
	4725
	72725
	162125
	104925

	2009/1/30
	491525
	6450
	92275
	236000
	163250

	2009/2/27
	542300
	37600
	83950
	259150
	199200

	2009/3/31
	499625
	26475
	40975
	220125
	238525

	2009/4/30
	405775
	84000
	13200
	138175
	254400

	2009/5/29
	312275
	38825
	1950
	90900
	219425

	2009/6/30
	265950
	10625
	1825
	76825
	187300


      6月LME铜库存继续下降，但注销仓单数也呈下降趋势，可能预示未来库存
2，SHFE铜市场：
1） 库存
	日期
	总库存
	期货仓单

	2008/11/28
	16335
	8354

	2008/12/31
	17822
	8279

	2009/1/23
	16567
	8526

	2009/2/27
	28332
	10925

	2009/3/27
	25181
	8076

	2009/4/30
	19064
	6356

	2009/5/27
	30217
	9081

	2009/6/26
	56088
	11133


2）行情（2009年6月）
	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨跌
	持仓（手）
	持仓增减 （手）

	当月沪铜
	 38400
	43000
	37500
	40900
	+3250
	16384
	  

	三个月沪铜
	38100
	42200
	37010
	40810
	+3630
	426042（总）
	+21870（总）


（注：开盘、最高、最低、收盘、涨跌单位均为 元/吨）

沪铝
一．两地期市概况：
1，LME铝（2009年月6月）
	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨/跌
	   持仓
	持仓增减

	 LME三个月铝
	1463
	1697
	1457
	1630
	+178
	775635
	+5269


（以上开盘、最高、最低、收盘、涨/跌的单位均为美圆/吨，持仓和持仓增减的单位为手）
伦敦铝库存和库存分布（单位：吨）

	月末库存
	总库存
	注销库存
	欧洲
	亚洲
	北美

	2008/12/31
	2328900
	10675
	642375
	646225
	1040300

	2009/1/30
	2803650
	20750
	840950
	781150
	1181550

	2009/2/27
	3208625
	23975
	1008175
	883675
	1316775

	2009/3/31
	3468975
	80150
	1139075
	885925
	1443975

	2002/4/30
	3786225
	47900
	1288775
	872100
	1625350

	2009/5/29
	4233650
	52900
	1481075
	1010776
	1741800

	2009/6/30
	4398350
	135675
	1517550
	1041400
	1839400


2，SHFE铝市场：

2） 库存

	月末
	总库存
	期货
	上海
	广东
	无锡
	浙江

	2008/12/31
	203063
	47948
	115413
	32250
	30000
	25400

	2009/1/23
	179434
	28243
	97709
	29659
	30000
	22075

	2009/2/27
	199871
	36766
	110576
	30720
	30000
	28575

	2009/3/27
	141965
	30110
	78212
	24128
	30000
	9625

	2009/4/30
	155197
	33403
	98621
	17051
	30000
	9525

	2009/5/27
	177219
	39194
	112694
	19157
	29018
	16350

	2009/6/26
	167654
	56677
	107595
	26336
	17373
	16350


2）行情（2009年6月）

	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨跌
	持仓（手）
	持仓增减 （手）

	当月沪铝
	12850
	13850
	12850
	13480
	+1260
	28440
	 

	三个月沪铝
	12750
	13590
	12705
	13435
	+750
	235466
	-25698


（注：开盘、最高、最低、收盘、涨跌单位均为 元/吨）

锌
一．两地期市概况：
1，LME锌（2009年6月）
	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨/跌
	   持仓
	持仓增减

	 LME三个月锌
	1574
	1720
	1502
	1545
	+45
	226112
	+6136


伦敦锌库存和库存分布（单位：吨）
	周末库存
	总库存
	注销库存
	欧洲
	亚洲
	北美

	12月31日
	253500
	3700
	18925
	169325
	65250

	1月30日
	342625
	7800
	45200
	208750
	88325

	2月27日
	360100
	27850
	44975
	203625
	111150

	3月31日
	344900
	18300
	55225
	155475
	133850

	4月30日
	332275
	23525
	55600
	127850
	148825

	5月29日
	323775
	6825
	63525
	111602
	148650

	6月30日
	353575
	6450
	1.82%
	65425
	106850


2，SHFE锌市场：

1）库存

	月末库存
	SHFE库存
	期货
	上海
	广东
	杭州

	2008/11/28
	68292
	34656
	47759
	17033
	3500

	2008/12/31
	62616
	20531
	44496
	16120
	2000

	2009/2/27
	64637
	14716
	46851
	14786
	3000

	2009/3/27
	76164
	23148
	58478
	14786
	2900

	2009/4/30
	75434
	26400
	58653
	15121
	1660

	2009/5/27
	85394
	36134
	65135
	17559
	2700

	2009/6/26
	88486
	42549
	66559
	19227
	2700


2）行情（2009年6月份）

	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨跌
	持仓（手）
	持仓增减 （手）

	当月沪锌
	12900
	14000
	12765
	13270
	+310
	6440
	 

	三个月沪锌
	13010
	13975
	12955
	13420
	+670
	199196（总）
	+2290（总）


（注：开盘、最高、最低、收盘、涨跌单位均为 元/吨）

后市展望 
自08年12月以来，有色期价震荡反弹，市场上涨的理由依然来自于“流动性宽松”和“预期经济回暖”但未来市场存在诸多变数：
1） 谨防宏观经济政策微调

继上周二回购利率上扬后，周三央行的公开市场操作中，3月期央行发行了500亿元（89天）央票，发行利率为1.0279%，较此前上升了6.2个基点，一改自今年以来维持的稳定格局。这些可能意味前期市场过度宽松的资金面出现了松动，甚至可以被视为未来央行货币政策转向的征兆。一旦市场资金宽松的局面出现改变，作为对资金面敏感度较强的期货市场，出现相应的变化将加大。
2）新增贷款的预期作用可能打折扣

市场预测6月贷款也有可能超出1万亿，上半年整个信贷可能达到7万亿元，但不可否认的是，有大量的资金进入了股市和楼市包括商品市场。上周北京连续诞生了两个“地王”，分别具有“中电”和“中化”背景，但房地产经验并不丰富。笔者认为这折射了一个危险的信号，由于出口不畅、内需不足使国内产能过剩的局面并没有改善，大量的资金没有进入实体经济之中。而且这里又涉及到如果资金不能产生乘数效应， 庞大的新增贷款对经济刺激的作用可能要打上折扣。

3） 经济滞胀危害可能被各国政府重估

所谓经济学上滞胀，即经济停滞、通货膨胀。不能否认，目前全球已有滞胀的迹象，而且商品上涨主要集中在原材料，下游产品的上涨有限。全球进入滞胀阶段，未来经济重回健康之路将大幅延后，为此付出的代价将更大。一旦各国主要经济体重估滞胀的危害，在综合考虑的前提下，放缓印钞速度，在市场已经提前预支经济回暖的背景下，大宗商品包括铜的上涨动能将减少。

4） 美元和原油 

美元贬值和国际原油上涨是触发本轮有色期价反弹的重要动力，但是从6月中旬开始，国际原油价格在72-75美元受阻。在技术上，国际原油价格在75-80美元一带存在强阻力区域，而且国际原油自去年7月底的147美元下跌以来，已近12个月的大周期。而同期美元指数在6月初逼近78后出现了震荡，并重回了80上方。 

近日一些国与国、经济组织和地区经济联盟增加了非美货币的交易，这些似乎将增加美元的贬值，但也可能使美国政府重新定位美元在全球的地位，所谓“强势美元”的呼声可能重启。在未来联邦利率下调空间有限，甚至有回升的预期下，美元下跌空间已经不大。

5） 消费淡季背景下国内库存庞大。

由于去年年底开始的国家收储，过高的内外盘比价吸引了持续的铜铝锌月进口量，在目前消费淡季的背景下，国内库存压力持续增加。 
6） 国储停市收储

近日国储宣布由于收储使中间商成为最大的受益者，随着有色金属价格反弹，国家不会继续收储。这里还涉及到收储量如果低于预期，也说明了国内隐形库存高于预期。本轮全球有色金属上涨从国储收储而起，未来应警觉中国停止收储后，对市场的影响。而且一旦国储从收储转为放储，也将增加下行压力，事实上在5月底，市场传言已有5万吨国储铜进入了市场。
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