国储收铜 刺激四月铜价向上突破 
第一部分：铜市行情回顾

一、4月铜行情：
伴随3月铜价暴跌，冶炼厂集中减产，且国内冶炼企业积极出口铜，导致现货铜市场相对供应紧缩，3月底铜价有所回升。进入4月人民币继续贬值，刺激冶炼厂精铜出口的积极性，并抑制美元铜报关进口，铜市供应过剩有所缓解，利好铜市，铜价延续盘整。临近月末，24日消息爆出中国国家物资储备局已经买下至少20万吨在保税仓库中的进口铜，并将在6月底之前全部转移至国有仓库。另据悉，国储局已经订购了最多35万吨保税铜，其中多数库存是由银行卖出，这些银行是在铜融资交易结束后获得的铜库存。这对于一直饱受融资铜重压的市场来说，无异于喜从天降，并且4月进入传统消费旺季，下游需求回暖，铜价应声大涨，完成4月底铜价向上的突破（如下图走势）。
图1：（2013.1-2014.4）国内外铜价走势图 
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伦铜结算 沪铜三月 结算 长江现货

（数据来源：中华商务网）
4月现货铜市：

4月沪铜受国内现货供应紧张影响走势强劲，表现明显强于伦铜。4月伦铜结算月均价在6671美元/吨，较上月均价上涨3美元；沪铜主力结算月均价在46737美元/吨，较上月均价上涨434元/吨；长江现货铜月均价在48139元/吨，较上月均价上涨1751元/吨。本月，现货方面，各合约之间延续倒挂排列，因现货铜大量被融资仓单锁定，导致市场供应不足，月内现货升水不断攀升，28日现货铜升水更是一度创下1500元/吨的6年高位（如下图），贸易商持货惜售，市场关注度提升。
图2 ：（2014.1-2014.4）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（2014年1-4月）
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第二部分：铜基本面行情
一、全球铜供应过剩忧虑放缓 
　世界金属统计局(WBMS)周三公布的报告显示，2014年1-2月全球铜市供应过剩1.1万吨，2013年全年过剩规模为38.5万吨。WBMS表示，全球精炼铜产量同比增长2.2%，至348万吨，因中国铜产量大幅攀升抵消了智利减产的影响。全球1-2月铜消费量349万吨。2014年2月，精炼铜产量为172.7万吨，消费量为166.5万吨。
二、收储破解融资铜困局
今年年初以来，近百万吨的融资铜带来的抛售风险急剧增加，在国储收购缓解融资铜困境之后，保税区融资铜危机在短期内得以缓解。国储局已经买下至少20万吨在保税仓库中的进口铜。此前，由于中国以外的市场铜需求的收缩，导致国内保税区大量融资铜回流国际市场的动力不大，那么这些铜便只能待在保税区，或者寻找一种途径进入国内，而这种途径正是国储收购。
三、中国3月精铜进口量和产量持续增加
 海关总署公布的数据显示，中国3月精炼铜进口量为324,383吨，同比增加48.2%。1-3月精炼铜进口量为100万吨，同比增加47.9%。中国国家统计局公布，3月精炼铜产量594,075吨，同比增长7.8%。数据显示中国的铜进口量和产量仍将保持稳定增长，我们认为未来铜供给增加的趋势不会改变。
图3 ：（2012.9-2014.3）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
全球铜市显性库存大幅下降（如下图铜库存走势），截止至4月30日，LME铜库存为233325吨，较3月最后一个周末下降33875吨，创2011年11月来的低点；上海期货交易所的库存目前为104065吨，较3月最后一个周末库存下降89660吨，创2011年12月来的低点，因消费旺季和冶炼商向保税区出口铜。4月上海保税区库存方面，库存预计在80万吨左右，消息称中国国家物资储备局已经买下至少20万吨在保税仓库中的进口铜，这是保税区铜库存目前没有进一步激增的原因。
图4 ：（2013.1-2014.4）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月-2014年4月）
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五、下游行业开工率逐渐恢复
1、铜杆线： 4月，中国这个全球最大的金属消费国在进入消费旺季后旺季不旺的特征加重市场对需求担忧，这主要归因于国家电网投资等项目虽已展开，但实际落实效果没有真正体现到市场；加之房地产业的持续调控，铜下游加工企业的境况佐证了中国市场消费疲软的现实，后续仍需要后期国家刺激性政策拉升，带动整个线缆行业成交活跃性。 
图5：（2013.1-2014.4）铜杆线开工率走势图
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2、房地产业：今年一季度中国房市出现疲软态势，其中3月国房景气指数为96.4，环比回落0.51点，且同比回落1.52点。同时，1-3月全国房地产开发投资增速比1-2月回落2.5%。销售方面，作为地产投资的先行指标，1-3月商品房销售同比下滑3.8%，其中住宅销售面积下滑5.7%，预计第二季度房地产销售将维持弱势，其中某些城市房价下降。有消息称部分城市出台措施救楼市，若落到实处，料将对五月房地产市场带来利好。
3、汽车行业：中国汽车工业协会数据显示， 3月汽车产销量创历史新高，其中产销环比分别增长34.41%，35.84%，但同比仅分别增长5.59%，6.58%。1-3月汽车产销分别完成589.7万辆和592.23万辆，同比分别增长9.16%和9.18%，增速与1-2月相比，分别提升0.8%和0.77%。汽车行业持续改善，利好铜市。
4、电网行业： 据中电联公布的数据显示，中国3月电网投资为260亿元，同比增加3%，然而新增220千伏及以上新路长度则出现38%的下滑，为2793千米。显示出，国内电网新增线路建设出现放缓迹象。
第三部分：后市影响铜价波动风险
风险1：美联储逐步缩减QE规模 美元指数将偏低震荡

全球宏观经济和货币政策方面，今年美联储总体将以逐步缩减QE规模为主，期间市场开始聚焦于美联储对加息时点的讨论，目前预期将会出现在明年下半年。而短期来看，由于第一季度美国经济复苏复苏并不顺利，尤其来自房地产市场的疲软走势，从而有望使得4月末的利率决议暂缓缩减QE规模的脚步，美元指数为此将震荡偏低运行，或将对铜价有所打压。
风险2：  中国经济增速放缓 铜需求降低

今年一季度，国内GDP同比增速由2013年四季度的7.7%下滑至7.4%，虽然3月份经济活动略有改善，项目审批和财政拨款加快，基建投资同比大幅反弹，推动3月经济活动温和改善，但不足以打消市场对经济增长前景的忧虑。至于第二季度铜市场情况，瑞信则预计，在中国经济增速放缓的大趋势下，尽管中国政府采取“微刺激”保证经济增长，但与中国需求相关的金属——铜的基本面并不看好。尽管3月各项数据稍微有所好转，但总体政策面趋紧，以及铜行业整体对未来销售信心不足，铜在二季度难以逆势反弹。

风险3：地缘政治风险依旧偏大

 地缘政治风险依旧偏大，如乌克兰冲突问题，韩朝问题，对铜市形成风险。
第四部分：4月行情预判
综上，4月受人民币汇率下跌，进口铜受阻，利好国内冶炼厂联合向保税区出口铜，并且受国储收铜支撑，形成国内铜供应暂时性紧张，刺激铜价大涨。进入5月，随着内外盘比价修复，进口盈利窗口即将打开，预计后期会有大量的进口铜涌入市场快速打破现货偏紧的供需格局，下游订单续涨能力有限，料5月铜价承压，或呈先扬后抑走势。
