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第一部分 2014年行情回顾

回顾十年以来铜路历程（如图1），我们可以看出铜价历经2004年、2009年两大谷底后，历经2010-2011年的震荡，至2012开始持续震荡放缓，2013-2014年铜市窄幅震荡的过程。（如图）2014年铜价较历年平稳，但底部重心下沉，创自2010年以来新低，弱势震荡成为2014年铜市主基调。本年度，三大重要宏观事件导致铜价下挫，3月“超日债”违约的风险事件触动下，空头大量增仓打压铜价，铜价快速下挫至年内低点6321美元/吨，并创2010年以来的新低。6月青岛港大宗商品重复质押问题浮出水面，导致铜市恐慌情绪上升，沪铜盘中大跌2.61%。12月原油价格跌至2010年8月最低，原油大跌迅速影响到基本金属行情，铜价下跌，2014年铜价以弱势行情收场。 
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图1（数据来源：中华商务网）

2014年伦铜年均价在6887美元/吨，较去年下跌420美元；国内现货铜年均价在53234元/吨，较去年下跌3940元/吨。铜价全年运行大致分四个阶段：第一阶段，受铜市供应过剩预期及中国经济前景的悲观预期下，国内铜价在52000元/吨左右开始呈阶梯状震荡下行，而3月份超日债违约事件直接造成了铜价呈断崖式下跌，仅3日的跌幅就逾8%。第二阶段，中国经济逐步回升加之国内收储以及大型铜冶炼商停产检修，现货供应吃紧影响，铜价出现了明显的持续回升，加上全球铜库存大幅下降，多重利好推动铜价低位拉高。第三阶段，铜冶炼厂家陆续恢复生产，融资铜的流入很好的弥补了国内市场供应的空缺，但下游消费量不振，铜价受拖累重心下移。第四阶段，受国内经济下行以及美元持续升值的情况下，铜价承压下行，11月底前后更是受到油价暴跌也出现了大幅的下跌，到12月下旬国内铜价在45500元/吨位置维持弱势震荡。
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图2（数据来源：中华商务网）

第二部分 2013影响铜市热点关键词
关键词1：融资铜

今年，融资铜风波再起。3月“超日债”违约的风险事件触动下，空头大量增仓打压铜价，铜市场遭遇严峻的价格下跌。国际铜价大幅下滑约13%。沪铜表现更为糟糕，累计跌幅近15%，创2010年以来的新低。在此事件影响下，铜市内弱外强格局加剧，进口铜大幅亏损令市场报关进口量缩减，而具有加出口精铜资质的炼厂加大向保税区出口。后在国储收购支撑下，以及贸易商惜售影响，国内现货铜市场供应出现紧张趋势。4月底中国铜现货升水达到了2008年金融危机以来的最高值，（如图3）4月25日升水最高达1300元/吨，而5月5日升水幅度依然达到900元/吨。5月底6月初再次爆发青岛港大宗商品重复质押事件，令市场担忧情绪增加，铜价快速下跌至6600美元/吨一线重要关口获有效支撑。在市场逐步消化青岛港事件利空因素后，加上相对较好的中美经济数据，市场情绪修复，前期过度看空中国经济的心态有所转变，铜价攀升至7200美元/吨一线。目前，中国经济始终处于调结构增速放缓状态，产能过剩，企业恶性竞争，利润下降。在银行年中审核坏账率上升压力之下，前期依靠大量借贷模式发展的实体经济，面临银行大量抽贷行为，企业现金流压力不断攀升，市场爆发从生产端到贸易端的资金链断裂现象，铜实际需求疲弱，缺乏基本面的有效支撑，铜价运行重心不断下沉。
随着铜融资的收益效应减弱，保税区库存持有收益下降，保税区库存从年内高位80 万吨上方，降至50 万吨上下水平。进入年末中国开启了时隔两年的第一次降息，预示中国降息通道的开启，未来或将继续出现1-2 次的降息机会。在此情况下，内外息差套利空间进一步收窄，加上明年美元升息的大概率事件，利用融资铜套利空间持续收窄将降低融资需求，融资对铜价的支撑作用降低。 
   [image: image4.emf]2014年上海现货铜价及升贴水变化
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图3（数据来源：中华商务网）

关键词2：QE3

图中标注方框依次为QE3经历时间点：进入2014年以来，美国良好的经济数据而引发市场对QE退出预期的加强，加速美元上涨，对铜价形成压制。自3月以来，美联储何时会开始退出QE3一直困扰铜市，19日晚间美联储会议着实让铜价玩了一把“心跳”， 美联储主席耶伦明确指出，可能在今年秋天结束QE超出预期。消息明确后，伦铜指数犹如坐了“过山车”一般，从最低点6321美元/吨反弹至最高点6583.75美元/吨，价格落差达到262.75美元/吨。自6月随着通胀缓慢攀升和就业市场不断改善，美联储继续缩减QE规模，这一直困扰铜市（如图4）投资者忧虑加深，铜价回落。10月美联储如期结束量化宽松计划，铜价短期受提振偏强振荡，但明年加息已成现实，依然给铜价带来压力。
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图4（数据来源：中华商务网）

关键词3：国内结构性改革

当前中国经济处在“三期叠加”（结构调整阵痛期、经济增速换挡期和前期刺激政策消化期）阶段，增速放缓、增长动力转换且风险上升，像2008-2009年那样推出大规模刺激政策的可能性很低，预计2015年由于实体经济依然面临较大的债务压力和通缩压力,政府将进一步放宽货币政策,可能会有2-3次下调法定存款准备金率和基础利率。由于全球多数地区经济复苏放缓，特别是中国经济结构调整，导致大宗商品需求增速较为低迷，而产业链上游原本持续扩张的供应产能却难以迅速掉头，导致商品供大于求的失衡局势，而原油等能源价格的暴跌使得传统重工业生产成本大幅下滑，在非美货币普遍贬值的趋势下，亚洲、南美和澳洲等的生产商出现更高的产品利润，使得铜矿山及冶炼商在价格下滑背景下能够继续扩产，为铜价打开进一步下跌的空间。此外，中国经济的调结构使得房地产和制造业增长持续放缓，而政府此前出台的一系列维稳改革措施对传统实体提振有限，而房地产仍是市场的“心病”，而各国实体需求的疲软使得商品缺乏新的“接盘手”，预计2015年有色金属真实需求前景仍较悲观，特别是上半年内。

第三部分 供需现状分析

一、全球铜资源供应情况
精炼铜产量增幅高于铜精矿增幅
国际铜业研究组织(ICSG)数据显示，2014年9月全球精炼铜市场供应短缺3，000吨；1-9月供应短缺57.8万吨，去年同期供应短缺13.3万吨。国际铜业研究组织(ICSG)在最新的每月公告中指出，9月全球精炼铜市场出现3,000吨的供应缺口，8月为供应过剩77,00 0吨。ICSG称，今年1-9月市场有578,000吨供应缺口，上年同期供应缺口为 133,000吨。9月全球精炼铜产出为197万吨，消耗量为197万吨。9月中国保税区铜库存缺口72,000吨，8月为盈余12,000吨。

  据国际铜研究小组（ICSG）数据显示显示，2014年全球精炼铜产量增长至2213.6万吨，2015年将继续增加95万吨，至2308.6万吨，虽然增速不及2014年的5.12%，但4.29%的增幅依然属于较高水平。前两年精炼铜产量增幅明显不如铜精矿，2012、2013年出现了铜精矿冶炼的瓶颈问题，但2014年在印尼出口禁令的影响下，铜精矿产出增幅显著低于预期，与此同时，全球冶炼产能大幅释放初见成效，全年精炼铜产量增幅高于铜精矿增幅。 
铜精矿加工精炼费上升刺激铜产量

中国是全球最大的铜消费国和加工国，由于铜矿资源缺乏而主要依赖进口，中国铜精矿进口比例约70%，铜精矿冶炼加工费是铜冶炼企业利润的重要来源。据悉，江西铜业公司已与全球最大上市铜矿商自由港麦克墨伦铜金公司就2015年度铜冶炼加工费费长协价达成一致，粗炼费/精炼费(TC/RC）为107美元/吨和10.7美分/磅。这与2014年92美元/吨和9.2美分/磅相比上调16%，这一价格往往被市场视为指导价，2015年国内其他铜企也将依据协议相应上调铜冶炼加工费，直接利好国内铜冶炼企业，这除了推动老产能进一步释放，一定程度上也刺激了新产能的尽快投产。预计2015年铜价将承受较大的供应压力，将给2015年铜价带来下行压力。

二、中国铜市供需现状：

1、铜库存持续减少：

2014年自“超日债”时间爆发后，随着铜融资的收益效应减弱，铜保税区库存从高位滑落如（图五）走势中可以看出。但随后铜库存也不断上升，从一点程度上反映出，国内铜市需求不足，并且在一定程度上拖累铜价上涨空间。
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图5（数据来源：中华商务网）

2、铜矿产能扩张 精铜产量大幅增长

ICSG数据显示，在2013年铜精矿产量8%的高增长之后，2014年在部分新矿山运行故障，以及投产延后等影响下，加上年内印尼铜精矿出口受政策影响，铜精矿产量增速显著低于预期。然而，在2014年延后推进的产能释放将集中在2015年体现，印尼精矿出口恢复提振，预计届时2015年全球铜精矿产量增速将回升至7%，至1981.6万吨。

目前铜精矿现货市场加工费持续稳定在100美元/吨上方，大部分冶炼产能都处于盈利状态，这除了推动老产能进一步释放，一定程度上也刺激了新产能的尽快投产。所以ICSG数据显示，2014年全球精炼铜产量增长至2213.6万吨，2015年将继续增加95万吨，至2308.6万吨，虽然增速不及2014年的5.12%，但4.29%的增幅依然属于较高水平。此外，2015年我国不仅有70万吨新增产能投产，前期投产的广西防城港、豫光金铅、浙江和鼎、中条山有色等项目的开工率也将受长单铜精矿加工费高企的提振而继续提升，为2015年精炼铜产量增加做贡献。  
[image: image7.emf]电解铜产量走势图（2013.2-2014.11）
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图6（数据来源：中华商务网）

3、进口保持高速增长
2014年精炼铜净进口较去年相比略微上涨。2014年1-11月，我国精炼铜累计净进口303.5万吨，较去年增加13.2万吨，主要一季度进口增幅明显，如下图所示，增幅主要是一季度进口增幅供需。CRU预计由于青岛金属融资丑闻的影响，任何与铜相关的业务受到的审查都比其他金属更为严格。并且，其他因素也将拖累明年铜进口，包括国内熔炉与精炼厂的扩容，以及中国消费开始放缓。并称2015年中国精炼铜进口量将大减25%至235万吨，这将是自2008年以来最低水平，并预计明年铜均价将达每吨6760美元。
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图7（数据来源：中华商务网）

4、下游铜材订单及开工状况

2014年铜市下游需求全年来看波幅不大，整体开工率低于2013年，淡旺季开工率波动起伏较小，也反映出今年铜杆线需求不高。今年“旺季不旺”也成市场特点之一。而年内铜加工企业所面临最大问题--资金问题，让企业维持选择性接单，同时为了减少应收账款上升压力，企业接单时对付款要求也较高，逐渐增加现款比例，抑制整体订单量。
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图8（数据来源：中华商务网）

5、电网投资对铜消费增长拉动

根据中电联的数据，今年电力投资始终处于低速增长状态，与年初高增长计划形成较大背离。1-10月电网基本建设投资完成额为2957.5亿元，同比增幅仅为微弱的0.05%，与年初13%的投资增速目标形成较大差距，全社会用电量增速的不断回落，对铜需求也相对减少。从宏观来看，2015年1-2季度主要经济体仍将延续当前经济增速回落的惯性，在3-4季度，尤其是中国经济将存在稳定的预期。在此背景下，电力投资原生性需求减弱，2015年较难出现赶超“十二五”计划式突增。同时终端消费亮点也非常有限，预计铜消费将进入低速增长期。

第四部分 2015年行情预判

1. 中国经济结构调整 期待宽松政策 
中国经济进入下行周期，随着年底到来各大银行惜贷情绪渐浓，尽管国家多次释放流动性，但在经济下行周期下，企业主动压缩生产，银行风险偏好也在下降，以致虽然信贷扩张并不少，对经济增长拉动作用却不明显。另外，房地产下行风险及内需疲软仍是市场心病。后期来看，进入2015 年中国政府有望出台更多宽松政策，如降息、降准等，宏观层面上对有色金属形成提振。

 2. 美国经济向好 欧经济复苏乏力
美国经济稳步复苏，随着就业市场的逐步改善及通胀回归至2%目标位，后期美国加息预期不断升温，美元指数延续上涨概率较大。欧元区复苏乏力，结构性改革进展缓慢，后期欧版QE 能否推出及何时推出存疑问。
3.2015年精炼铜产能将进一步释放
从铜精矿来看，2015 年铜矿供应延续过剩基本已成定局，且2014年-2017年全球铜矿产出还将保持加快的扩张速度，从而使得矿产铜产量增长有了很好的基础保障。据ICSG数据，如果2014年的所有投资计划都能实现，全球铜矿产能在未来几年将增长640万吨；预计2015年全球铜矿产量增长3%，达到1860万吨。中国冶炼产能也将进一步投放，使得2015 年精铜产量继续增长。
4.地缘政治风险因素增大

2014年的全球地缘政治局势一度对金融市场的走向起到了众多决定性作用，从年初的乌克兰危机，到此后“伊斯兰国(ISIS)”武装的异军突起，再到发生在利比亚的的政治动荡都在影响金属走势。至2015年，俄乌局势恐怕会在2015年成为首要地缘政治风险，俄罗斯经济形势持续恶化， “新三国”中俄利益绑定,地缘冲突风险意味着中国与俄罗斯将走的更近,类似于三国历史的纵横，或使中俄经济衰退严重。.

5.结论

明年，美国经济继续向好，欧洲经济复苏进程有所反复，中国改革态度坚决，企业去杠杆将持续，去产能化令中国铜需求增速继续放缓，总体对铜的提振作用有限。而随着融资铜鼎盛时期一去不复返，铜价运行将向疲弱基本面靠拢。需要注意的是，国内冶炼厂加工手册出口铜企业的范围在扩大，随着冶炼企业内外销的畅通，需谨防短周期局部区域电解铜紧张所导致的软逼仓行情。此外，市场继续猜测国储将在明年寻求低位收储，铜价在极端低位运行时间或较短。并且如若中国政府为维稳经济在消费拉动未起来之前小幅推升基础建设，今年末集中批复的项目资金等能及时到位，则明年下半年铜实际需求能有所转好。整体来看铜价回落风险周期主要集中在年末以及明年上半年，2015年铜价重心将继续下移。
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