2月铜价大幅回落 
第一部分：铜市行情回顾

一、2月铜价：
二月适逢中国传统春节假期，市场基本在元宵节过后才陆续开工走上正轨。本月，美国在恶劣天气影响下，经济数据出现下降；美联储主席耶伦强在最新的美联储议息会议纪要提及加息之后，强调在经济前景没有发生重大改变的情况下，完全退出或将在今年秋季，此令市场承受较大的压力。中国家统计局公布中2月PMI较上月回落0.3个百分点，降至去年7月以来最低水平,显示中国经济稳中略降的走势。

在宏观面偏空的影响下，及中国春节假期，铜市需求下降影响下，2月铜市走势大幅回落（如下图所示），本月伦铜结算均价在7165美元，较上月的7305美元，下跌140美元/吨；沪铜结算均价在50363元，较上月的51589元，下跌1226元/吨；长江现货铜均价在50313元，较上月51727元，下跌1414元/吨。

图1：（2013.1-2014.2）国内外铜价走势图 
[image: image1.emf](2013/1-2014/2)国内外铜价走势
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2月现货铜市：

如图2所示，2月现货铜价回落至新的低点，从下图可以看出，年后节后铜市在宏观面和需求未起情况下，失去支撑，不断向下寻找支撑。随着进口铜增多，铜市场供应压力凸显，现货铜价贴水不断放大，随着铜价进一步下跌，现货贴水幅度才有所减缓。
图2 ：（2013.10-2014.2）上海市场现货铜价格及升贴水变化趋势图

[image: image2.emf]上海现货铜价及升贴水变化（2013年10-14年2月）
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第二部分：铜基本面行情
一、机构预测 2014年铜过剩规模将缩窄

机构调查显示，由于新开采的铜矿石不能迅速转化成精炼金属，今明两年铜库存过剩的情况将会大为扭转，有助于缓和经济成长放缓和中国需求不确定对铜价的影响。预计今年市场上铜过剩规模将缩窄至26.05万吨，小于上季度类似调查中对2014年过剩规模的预估32.8万吨。分析师预测明年铜过剩将进一步缩窄至23.55万吨。过去一个月受访的约33位市场人士预计，现货铜价今年料为平均每吨7,013美元，2015年，铜价料平均为每吨6,854.50美元。
二、WBMS：2013年全球铜市供应过剩38.7万吨

　世界金属统计局(WBMS)报告显示，2013年全球铜市供应过剩38.7万吨，因精炼铜产量上升5.3%。2012年全年铜市供应过剩25万吨。2013年全球精炼铜产量为2139万吨，消费量为2100.3万吨。中国铜产量大幅攀升抵消了智利及印度减产的影响。
三、中国1月精铜进口创新高
中国海关数据显示,1月精炼铜进口39.75万吨，同比增长63.5%，环比增长27.2%，仅次于2011年12月的历史纪录高位40.69万吨。（如图3）其中，春节因素和融资铜需求是推高铜进口的主要动力。1月份国内资金面偏紧，支撑了融资铜需求，也是推高进口的一个原因。至于实体需求方面，受冬季和春节前后工厂放假的影响并不是很强劲，所以2月份进口是否会维持高位还存在变数。

图3 ：（2012.9-2014.1）中国精炼铜净进口VS铜价对比走势图
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四、两市铜库存持续下降
(如图4)国内外铜库存走势出现差别，伦铜库存直线下降，供应却吃紧，导LME和COMEX铜库存紧张。自去年年中触及10年高位以来，LME库存便开始回落，在历时逾半年的下滑后，如今已缩减至不足峰值的一半。LME当前的铜库存在27.62万吨，为2012年12月以来最低;今年年初至今下降9.27万吨，降幅达24.6%。伦铜库存已触及能导致市场担忧现货铜供应的水平，从而触发现货铜较LME三个月期铜升水的逐步攀升，最新的升水已达到今年最高水平70美元/吨。

与之相反的是中国铜库存呈大幅增长态势，不断上涨。上海期货交易所最新铜库存为19.83万吨，较今年1月增长7.24万吨，增幅达57.8%，为2013年第二季来最高。同时，保税区的铜库存据信也在增长，调研数据显示1月保税区铜库存水平在60万吨，较12月增长7.5万吨。可以明确的是，铜正快速流入中国，同时也导致其他地区铜供应的相对紧缺，而中国铜供应增幅明显的因素。
图4 ：国内外铜周库存对比走势图
[image: image4.emf]国内外周铜库存量走势图(2013.1-2014.2）
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五、下游行业开工率增速放缓
1、铜杆线：2月铜杆线企业平均开工率依然偏低，（如下图）受春节假期影响和年底资金紧张因素影响，商家在订单、货款、库存方面尤为谨慎，整个铜材市场成交清淡。 
图5：铜杆线开工率走势图
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2、房地产业：2013年12月国房景气指数为97.21，环比增长0.9%，同比增长1.7%。但该指数仍处于历年较低水平，表明房地产行业在经历多年的高速增长后略显疲态。近期杭州、常州等地多个楼盘出现大幅折价抛售，引发市场对房价下跌的遐想;另外，有传言，包括兴业银行在内的多家银行暂时停止部分房地产贷款，似乎预示房地产风险正在进一步得到银行业的共识。由此可见，房地产行业正在经历风险积聚积累的阶段，对于未来的格局愈加不明朗，由此给基本金属需求前景增加了更多的不确定性。

3、汽车行业：1月汽车产量同比小幅下跌，但环比增长超过4%。销售方面表现出乐观态势，同比增长1%，环比大涨6%。尽管1月车市迎来开门红，对于节后2月的汽车市场，大部分经销商并不持乐观态度。来自中国汽车流通协会的消息显示，1月汽车经销商库存预警指数为50.5%，比上月上升10.5个百分点，处于警戒线水平。反映汽车市场需求减弱，库存增加，经销商经营压力增大。据调查，经销商预测2014年2月汽车总需求“增加”的经销商比例由35.6%降至7.1%，与上月相比有较大幅度下滑;认为总需求“减少”的有较大幅度增长，由25.0%增至72.9%。随着春节假期的离去，车市的火热场面开始迅速降温，对基本金属的影响更偏向于负面。

4、电力行业：2013年1-12月,全社会累计用电量53223亿千瓦时,同比增长7.5%,其中12月当月用电量4913亿千瓦时,同比增长7.7%,比去年同期下降3.8个百分点,环比今年11月增速回落0.8个百分点。受国家稳增长政策的影响,2013年全国用电增速呈现出前低后高的趋势。在第三产业与居民用电月度增速环比继续回落的背景下,工业用电增速平稳对全社会用电量增速形成有力支撑。随着经济结构调整的深入,预计2014年用电增速将下移至7.0%左右。 
第三部分：后市影响铜价波动风险
风险1：美联储缩减QE忧虑影响
美联储会议纪要显示，多数官员希望维持每月缩减100亿美元购债规模，预计若美国经济后期未有进一步恶化，则美联储有望于四季度完全退出购债计划。此外，美联储还计划针对其在未来一段时间维持低利率的承诺做出调整，2015年下半年或开始加息，这意味着美联储终结量化宽松政策的态度逐步明显，对于由金融属性推高的铜价将产生较强的压制作用。
风险2：中国经济增速放缓
   中国国家统计局公布的数据显示，汇丰PMI指数双双回落，房地产风波引发市场担忧，中国经济面临下行风险。
风险3：LME铜库存持续向国内转移
LME铜库存持续向国内转移，使得国内铜供应压力增加，而下游消费在经济结构转型过程中并未见显著好转，料将拖累国内铜价上涨空间。
第四部分：3月行情预判
综上，2月铜市在全球经济复苏放缓，国内铜市库存增长及需求缓慢的多重利空因素影响下，沪铜承压跌破万五一线。随着美联储确认当前缩减购债的步伐仍将保持，2015年起逐步加息预期增强，预计3月份美元有望展开反弹行情，料将持续打压铜价；而中国正处于“调结构”的关键阶段，制造业扩张前景同样存不确定性，或制约铜市上升的空间。
