3月利空集中释放 铜价跌至四年低点 
第一部分：铜市行情回顾

一、3月铜行情：
3月中铜市经历了一轮暴跌行情，伦敦三个月期铜在一周内下跌近10%，触及44个月低点每吨6376.25美元，上海期铜下跌近11%至44220元/吨约至四年半低点，迎来铜市“黑色风暴”。究其原因，主要是在美国非农数据超预期、中国经济数据疲软、铜库存飙升、需求启动迟于往年、两会缺乏刺激需求的新政等因素共同压力下，市场迸发出“空铜”情绪的宣泄，而“超日债”事件使违约成为引发铜价大跌导火索。随后，三大冶炼企业宣称减停产、金川集团和铜陵有色陆续停产检修，现货市场流通趋紧，才给铜以支撑，缓慢上涨，但整体价格重心依然下降。
图1：（2013.1-2014.3）国内外铜价走势图 
[image: image1.emf](2013/1-2014/3)国内外铜价走势

5000

5500

6000

6500

7000

7500

8000

8500

2013-1-4 2013-1-23 2013-2-18 2013-3-7 2013-3-26 2013-4-18 2013-5-13 2013-5-31 2013-6-24 2013-7-11 2013-7-30 2013-8-16 2013-9-4 2013-9-25 2013-10-21 2013-11-7 2013-11-26 2013-12-13 2014-1-6 2014-1-23 2014-2-18 2014-3-7 2014-3-26

单位：美元

/

吨

单位：元

/

吨

43000

45000

47000

49000

51000

53000

55000

57000

59000

chinaccm

伦铜结算 沪铜三月 结算 长江现货

（数据来源：中华商务网）
3月现货铜市：

3月伦铜结算均价为6668美元/吨，较上周下跌497美元/吨；沪铜主力月均价为46302元/吨，较上月下跌4059元/吨；长江现货市场月均价在46387元/吨，较上月下跌3925元/吨。现货铜市随着铜价暴跌，引发下游采购热情，随着铜价继续下跌，市场多持悲观情绪，持续观望，随着冶炼企业宣布减产检修，对市场放缓较缓，货源趋紧，铜价缓慢回升，铜价转为升水，贸易商采购活跃，下游按需采购，整体来看本月下游采购正常。
图2 ：（2013.10-2014.3）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3月）
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第二部分：铜基本面行情
一、国内铜冶炼企业陆续停产检修

3月12日江西铜业副总经理吴育能称，中国精炼铜冶炼厂或削减产出，因国内铜价低迷令产商获利空间缩窄，金川集团和铜陵有色均出现停产检修。随后金川集团网站公告称因一座年产20万吨的设施因意外故障而停工“被减产”，金川集团旗下一位经销商表示：“金川下属的企业和经销商之前由于铜价下跌和销量下降很少拿货，有一定的库存，这次事故是真实的，但估计影响不会很大。”金川不可抗力导致电解铜损失量将不超过2万吨，且该冶炼企业仍有不少库存，因此减产不会对市场造成太大影响。
二、全球铜矿商计划将增加产能
全球最大铜生产商智利国家铜公司、费利浦 麦克莫兰铜金公司、嘉能可斯特拉塔和必和必拓都计划扩大矿井容量，到2016年以前，每年多投入市场110万吨到130万吨铜，而这种增产大致相当于埃斯康迪达一年的产出。计划中的增产将延续去年6%的增长，同时，几乎所有的世界大型铜矿都扩大了生产。力拓集团在近日发布的年度报告中指出，“在产量长期人为进行提升后，铜产供应已经开始出现供过于求”。
三、中国2月精铜进口量和产量持续增加
 中国海关总署公布的数据显示，中国2月精炼铜进口量为279,293吨，较上年同期增加29.9%。1-2月精炼铜进口量为676,753吨，较上年同期增加47.7%。出口15645吨，同比下滑59.44%。考虑受国内信用债违约风险的影响，融资铜需求或受冲击，精铜进口或难维持高速。中国国家统计局公布的数据显示，中国2014年1月-2月精炼铜产量同比上升6.57%，至110万吨，但累计增速大幅下滑。中国2014年1-2月铜精矿产量达23.95万吨，维持较高水平，同比增加12.79%。数据显示，中国铜矿产量及铜精矿进口量持续保持较高增速，加之今年以及明年的铜精矿TC/RC费用稳中走强，国内铜冶炼产能将进一步释放。

图3 ：（2012.9-2014.2）中国精炼铜净进口VS铜价对比走势图
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数据来源：中华商务网
四、两市铜库存下降
铜两市库存持续下降，截止至3月28日，LME铜库存为267200吨，较上月减少9025吨；上期所沪铜库存为193725吨，较上月减少4561吨；两市库存持续减少，对3月铜价缓慢回升也起到支撑作用。
图4 ：国内外铜周库存对比走势图
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五、下游行业开工率逐渐恢复
1、铜杆线：3月铜杆线企业开工率逐步恢复，但略低迷于往期，令铜市担忧需求启动缓慢。随着4月消费旺季到来，市场预期需求将有所好转，囯网第二批招标已经启动，除了高压电缆的消费提升，进入二季度施工工程的推进也将提升中低压电缆的消费。料铜市也受到一定的提振。 

图5：铜杆线开工率走势图
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2、房地产业：2月份，房地产开发景气指数为96.91，比去年12月份回落0.30点。2014年1-2月份，全国房地产开发投资7956亿元，同比名义增长19.3%，增速比去年全年回落0.5个百分点。其中，住宅投资5426亿元，增长18.4%，增速回落1个百分点。1-2月份，商品房销售面积10466万平方米，同比下降0.1%，商品房销售额7090亿元，下降3.7%。房屋新开工面积16693万平方米，下降27.4%；其中，住宅新开工面积12279万平方米，下降29.6%。与此同时，1-2月份土地市场却维持高位增长，其中房地产开发企业土地购置面积4062万平方米，同比增长6.5%，土地成交价款1000亿元，增长8.9%，销售下滑的背景下土地成交高速增长预示房产企业将承受愈加沉重的压力。数据显示，中国房地产行业正面临严峻的下行风险。若产地产行业增长持续下滑，将极大受冲击对基本金属的需求。
3、汽车行业：中国汽车工业协会数据显示，2014年2月，我国汽车生产163.75万辆，环比下降20.18%，同比增长21.53%；销售159.64万辆，环比下降25.97%，同比增长17.84%。来自中国汽车流通协会的消息显示，2014年2月汽车经销商库存预警指数为58.2%，比上月上升了7.7个百分点，超出警戒线水平。节后汽车市场需求明显减少，库存相应增加，资金周转紧张，经销商经营面临压力。但随着车市逐渐步出节后的淡季期，车市将有所恢复，经销商乐观情绪也有所增强。

4、电网行业： 中国电网投资在2014年强劲开局，在头两个月增长22%。预计一旦投资转化为订单，将带来更多的铜需求。巴克莱报告指出，中国电网公司在2014年的前两个月总共投资了400亿元人民币，增长了22%，虽然绝对水平在年初会有季节性的偏低，头两个月通常只占全年总量的不到10%。但是，如此强势的表现有助于驱散一些围绕铜需求的疑虑。
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
美联储发布货币政策会议决议表示继续按原定计划缩减量化宽松规模，并且宣布在考虑加息这一问题上放弃了6.5%失业率门槛，对如何保持美联储0-0.25%低利率的考量将评估2%通胀率和诸多就业指标。耶伦同时表示可能在2014年秋季考虑调升利率水平，此前市场预期美联储将会在2015年春季开始加息。因此美联储在2014年逐步退出QE，2015年起逐步加息，仍是大概率事件。

风险2：  中国经济增速放缓 铜需求降低

国家统计局日前发布宏观经济数据显示，今年1-2月，规模以上工业增加值增长8.6%，低于去年12月的9.7%，同时创下2009年4月(7.3%)以来至今近五年最低水平。此外，社会消费品零售总额同比名义增长11.8%，低于去年12月的13.6%，同时创下2011年2月(11.6%)以来至今三年最低水平。固定资产投资同比增幅放缓至17.9%，比去年全年回落1.7个百分点。今年2月，全国CPI的同比增长率放缓至2%，而去年同期的增长率是3.2%，尚有近四成的差距，而且，今年2月的全国CPI增速也是过去12个月中最低的。对此，财经评论员周俊生指出，CPI增速下降固然说明目前的物价在可控水平，但也说明了经济的景气度正在下降，这也使得国内对铜的需求放缓。据国际铜研究小组的预估显示，2014年全球精铜过剩量将达到63.2万吨，供应增速将提升至5.5%，达到2210万吨，而需求增速仅为4.5%左右。

风险3：中国风险与供应大增施压全球铜价
 一项新近发布的行业调查报告显示，由于担忧铜需求占全球总需求四成的消费国中国经济放缓，以及国内铜融资的持续性，今年国际铜价已跌10%，跌至每公吨6675美元。汤森路透旗下金属咨询公司GFMS昨日发布的第五版2014年铜调查报告(报告)预计，今年铜均价将是2009年以来首次跌破每公吨7000美元，下半年可能跌至6000美元。报告称，全球市场已经进入“供应增长强劲”时期，因为矿商将体现此前大量投资奠定的产能基础。去年全球铜产量增长8%，增速创十年新高，之所以全年仍大致供需平衡，是源于废料市场供应吃紧和铜加工滞后影响了精铜产量，去年最后几个月中国囤积精铜又夸大了供需紧张形势，为铜价提供了一定支持。报告提到，今年2月，中国沿海城市保税区的精铜库存量接近1百万吨。作为衡量铜市场供需平衡的重要指标，中国的这部分精铜库存在全球最为集中，存量比三大金属交易所的库存总和还多一倍多。如果中国经济恶化，这类库存可能大批抛售，加剧今年铜价下行压力。
第四部分：4月行情预判
综上，3月铜市在全球经济复苏缓慢、中国经济面临下行风险、铜市供应过剩等利空因素集中释放下，沪铜跌至4年低点；随着利空集中释放，并且步入4月传统旺季的来临和两市库存持续下降，将对铜价有所支撑，料4月铜价将得到缓和，向上盘整，但在偏空环境下，料难有大幅向上反弹行情，预计伦铜运行区间在6800-7000美元/吨，沪铜运行区间在45000-46000元/吨。
