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  沪铜周报

                                震荡中静待突破方向
       （9月7日—9月11日）
一．市场综述：
1． LME铜： 在美元破位下跌的背景下，LME铜仍保持震荡格局。
2． SHFE铜： 日内随机波动增多，期价51000上方显示压力。
二，LME铜行情：（9月7日—9月11日）
	
	开盘
	最高
	最低
	收盘
	涨/跌
	持仓
	持仓增减

	LME三个月铜
	6271
	6530
	6220
	6250
	-25
	256958
	+3363


（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）
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铜持仓与价格
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伦敦铜库存和库存分布（单位：吨）
	周末库存
	总库存
	注销仓单
	亚洲
	欧洲
	北美
	注销仓单比例

	2009/7/31
	280875
	12175
	14975
	65650
	200250
	4.335%

	2009/8/7
	292125
	8625
	18300
	66400
	207425
	2.953%

	2009/8/14
	292875
	7325
	19900
	64850
	208125
	2.501%

	2009/8/21
	293125
	9725
	19800
	63625
	209700
	3.318%

	2009/8/28
	298925
	7200
	24075
	61850
	213000
	2.409%

	2009/9/4
	308200
	9125
	32900
	59075
	216225
	2.961%

	2009/9/11
	318325
	8075
	44025
	58600
	215700
	2.537%
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铜库存
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铜库存分布（吨）
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 2．COMEX市场的CFTC持仓结构
	　
	非商业持仓量
	　
	　
	商业持仓量
	　
	可报告合计持仓量
	　
	不可报告持仓量
	　
	总持仓
	投机

	日期
	多头
	空头
	跨期
	多头
	空头
	多头
	空头
	多头
	空头
	　
	净多

	2009/7/21
	23,014
	39,074
	14,074
	66,092
	50,853
	103,180
	104,001
	12,811
	11,990
	115,991
	-16,060

	2009/7/28
	25,235
	39,810
	14,971
	66,907
	53,509
	107,113
	108,290
	13,366
	12,189
	120,479
	-14,575

	2009/8/4
	27,256
	37,910
	15,515
	65,824
	56,904
	108,595
	110,329
	13,330
	11,596
	121,925
	-10,654

	2009/8/11
	27,433
	37,843
	12,024
	63,915
	55,107
	103,372
	104,974
	14,369
	12,767
	117,741
	-10,410

	2009/8/18
	27,431
	28,688
	13,625
	63,530
	63,437
	104,586
	105,750
	12,117
	10,953
	116,703
	-1,257

	2009/8/25
	28,889
	30,133
	14,817
	63,016
	61,709
	106,722
	106,659
	11,732
	11,795
	118,454
	-1,244

	2009/9/1
	28,277
	31,825
	14,254
	63,955
	59,880
	106,486
	105,959
	13,014
	13,568
	119,527
	-3,548

	2009/9/8
	27,933
	30,181
	14,008
	64,480
	62,699
	106,421
	106,888
	11,727
	11,260
	118,148
	-2,248


（“投机”栏目中，“+”代表净多量，“-”代表净空量）
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3，SHFE铜： 
1） 库存
	SHFE铜
	总库存
	期货仓单

	2009/7/24
	49348
	12743

	2009/7/31
	51135
	13218

	2009/8/7
	63434
	14369

	2009/8/14
	76107
	17051

	2009/8/21
	81650
	22813

	2009/8/28
	86625
	19332

	2009/9/4
	87108
	18826

	2009/9/11
	97396
	19499


 本周SHFE铜库存大增超过1万吨，目前总量接近10万吨。
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铜库存（吨）
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2）行情（9月7日—9月11日）

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

	当月沪铜
	49400
	50930
	49150
	49400
	0
	5770
	-3110

	三个月沪铜
	49440
	50870
	49110
	49270
	-260
	363416（总）
	-20866（总）


（注：开盘、最高、最低、收盘、涨跌单位均为 元/吨）
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自8月初LME铜向上突破后，期价总体保持在5800-6550美元，而同期影子市场的沪铜也总体处于46000-51000元/吨之间的震荡，两市期价震荡已超过30天，期价中期可能已面临突破时点。目前对于铜价上涨构成主要利多的仍来自于流动性宽松、对于经济回暖的预期，还有美元持续弱势，但市场是动态的， 对期价上涨的不利因素也在逐步产生，而原有的有利因素也在出现变化。

首先：流动性过度宽松不具有长期持续性。经济回暖的回稳的信号一旦明确，各国政府均可能逐步启动退出机制来避免通胀的发生。我国虽然8月的新增贷款较为意外的在4000亿以上，但仍远低于今年月度平均超过1万亿的水平。而M2虽然同比数据依然保持高位增加，但环比数据连续两月出现了下滑。刚刚结束的达沃斯峰会中，温总理表示我国将继续实施积极的财政政策和适度宽松的货币政策，但同时需警惕和防范包括通胀在内的各种潜在风险。这传递给市场一个信号，为防止通胀，下半年我国的货币政策执行将从前期名义上的适度宽松但实为过度宽松转为实质上的适度宽松。货币政策微调，对资产市场包括商品市场中的工业品将产生较大影响。
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其次：铜价上涨已经预支了经济回暖。一系列经济数据显示，各主要经济体均出现了经济回稳现象，但也只是见底，并未出现明显的强劲回升，虽然中国的情况比欧美日要好，但若外围环境没有大幅回升，我国出口形势将依然严峻，在目前我国内需增长缓慢的背景下，我国经济回暖也将面临持续考验。目前很多工业品的价格已经恢复到去年10月暴跌前的水平，显然其上涨的速度已远远超过实体经济回暖的速度，资产价格提前预支现象严重。
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再次，国内外库存压力逐步逐大。由于年初我国收储计划，使内外盘比价过高吸引了大量铜进口，今年1-7月我国铜进口创纪录地超过了200万吨，而去年全年进口也仅为145万吨。最新公布的8月我国月度铜产量超过36万吨达到记录高位，上期所库存也持续增加接近至10万吨，达到了2年多来的新高。同期LME铜库存由于在8月后，我国进口铜下降，库存出现持续增加，目前也突破了31万吨，达到了6月初以来的新高，而且同期注销仓单比例处于低位，显示未来库存增加潜力依然很大。库存持续增加也使现货对期价保持持续贴水，对期价构成了压制。
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再次，美元弱势的作用出现了弱化和国际原油反弹乏力。上周美元指数向下突破77-78处的支撑，但同期LME铜并未出现明显的上涨，期价在未能有效突破6500美元后，转为回调至6300美元以下，市场似乎重新开始审视库存的压力。而同期国际原油也面临了反弹乏力的现象，期价在屡屡未能有效突破75美元强阻力后，转为向下调整，国际原油的调整对总体工业品上涨不构成支持。

综上所述，目前投资者应对前期炒作的诸如流动性宽松和经济回暖保持足够的清醒，目前无论LME还是SHFE均面临连续震荡后的突破选择，虽然目前总体仍保持上涨趋势，但一旦两市有效跌破30日均线支撑，期价存在中期调整可能，近日沪铜盘中随机性的波动增多以及持续出现的持仓与价格之间的背离，也确实到了引起我们警觉的时候了。 
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