油价暴跌 拖累铜市进入“寒冬”
第一部分：铜市行情回顾

一、1月铜行情概述：
1月，全球经济依然不容乐观，需求紧缩引发市场担忧；而美元的走强，也给铜价带来压力；伴随油价暴跌引发的紧张不安、对大宗商品的悲观情绪以及中国春节之前实物需求下降，使得铜价倍感压力，相继加入了继石油和铁矿石之后价格暴跌的行列。在中国投机商大举抛售之后，铜价跌至五年半以来的最低点。
二、铜市场走势回顾

（如图1）铜价一月里历经两次“高台跳水”重创铜市，铜价也进入了“三九”严寒。本月，美国经济数据强劲，加息预期增强。欧洲央行推出QE来刺激市场，导致是欧元兑美元持续出现贬值，美元指数强势，打压基本金属价格。中国经济数据显示仍处於收缩的状态，市场盼望更多刺激政策给经济重新带来活力，但是否推出比较难预料，所以中国经济也是当前影响铜价最不能确定的因素。作为全球最大的铜消费国，中国对铜的需求对铜价的影响具有决定性的作用。本月在美元强势、市场需求紧缩情况下，受原油暴跌带动铜价大跌。随后，冶炼厂陆续进入检修，现货供应减少，国储传出收储计划，铜价跌势略有缓和。

图1：（2014年1月-2015年1月）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）
一月现货铜市场
本月，伦铜结算月度均价同比下跌632美元/吨至5791.2美元/吨；沪铜主力结算月均价同比下跌3687元/吨至41973元/吨；长江现货铜均价同比下跌3951元/吨至42610.5元/吨。本月，现货铜升贴水走势波动不大，基本在贴水200-升水190元之间。随着铜价的下跌，上游冶炼表现惜售，出货意愿不高，市场货源略有收紧；临近春节，下游需求减弱，陆续进入假期，部分企业低价入市采购，但整体采购表现谨慎。年关逼近，整个市场充满消极。
图2 ：（2014.1-2015.1）上海市场现货铜价格及升贴水变化趋势图

[image: image2.emf]（2014.1-2015.1）上海现货铜价及升贴水变化



-500

-300

-100

100

300

500

700

900

1100

1300

1月2日 1月22日 2月20日 3月12日 4月1日 4月22日 5月14日 6月4日 6月24日 7月14日 8月1日 8月21日 9月11日 10月8日 10月28日 11月17日 12月5日 12月25日 1月16日

单位：元

/

吨

chinaccm

38000

39500

41000

42500

44000

45500

47000

48500

50000

51500

53000

数据来源：中华商务网
第二部分：铜基本面行情
一、需求放缓 铜市供应过剩
国际铜业研究组织（ICSG）公布，2014年10月全球精炼铜供应短缺41,000吨。
    以下为10月份全球精炼铜供应情况（单位 千吨）：

	    
	10月
	2014年1-10月
	2013年1-10月

	全球供应过剩/短缺
	-41
	-616
	-159

	季调后全球供应过剩/短缺
	-59
	-532
	-56

	全球铜矿产量
	1,590
	15,194
	14,900

	全球铜矿产能
	1,879
	18,101
	17,307

	矿场产能利用率
	84.6
	83.9
	86.1

	全球精炼铜产量
	2,010
	18,820
	17,363

	全球精炼铜消费量
	2,051
	19,436
	17,522

	全球精炼铜库存
	1,242
	1,242
	1,451


二、精炼铜产量创新高

中国国家统计局数据显示，统计局数据显示，中国12月精炼铜产量同比增加34.3%，至832,618吨;全年产量达到786.5万吨，同比增加14.8%。中国12月精炼铜进口量年增5.3%至314,980公吨，全年进口量则是年增13.7%至3,589,684公吨；12月废铜进口量三个月来首度上扬至366,534公吨，但全年进口量年减11%至390万吨，则是创下10年新低。中国 12月 精炼铜出口 2.6598 万吨，同比 +6%。里昂证券（亚洲） 的商品策略师Ian Roper表示，由中国将废铜作为原料的冶炼厂削减产出，未来中国可能进口更多精炼铜。 

图3 ：（2013.1-2014.12）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
三、铜市库存小幅增加
截止至1月最后一周，伦铜周库存较上月最后一周增加83825吨至248125吨;上海期交所铜周库存较上月最后一周增加48764吨至137042吨；铜市库存持续增加，给铜价带来压力。 
图4 ：（2013/1/4-2015/1/30）国内外铜周库存对比走势图
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四、下游行业消费不容乐观
1、线缆企业： 2014年12月份铜杆线企业开工率为75.80%,环比下降1.21%,同比上升2.14%。环比下降主要原因包括:12月为终端线缆行业的淡季,铜杆线企业整体订单出现回落;其次多数铜杆线企业年末资金压力依然较大,在排产上不仅没有冲量计划,部分企业反而在年末主动调降产量;此外,多数铜杆线企业在签订2015年精铜长单时,多保持谨慎态度,长单比例均现下降。并且多数铜杆线企业预计2015年1月开工率仍将出现大幅回落。因此,从目前加工企业运行情况来看,目前国内需求依然疲弱。
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2、房地产业：2014年12月销售再创新高明显超市场预期，岁末销售翘尾明显,政策刺激效果略超预期。数据显示，房地产投资1-12月同比增长10.5%。1-12月全国房地产累计开发投资为95036亿元,同比增长10.5%。相比2014年1-11月同比增长11.g%而言,2014年1-12月减少1.4个百分点。1-12月商品住宅投资64352亿元,同比增长9.2%,占房地产开发投资比重为67.7%。 12月行业单月销售额1.18万亿,环比增长45.8g%,同比2.86%。
3、汽车行业：2014年12月，汽车产销环比和同比均呈一定增长，月度产销量均创历史新高。2014年，汽车产销双双超过2300万辆，增幅与上年相比有所回落。12 月，汽车生产228.87万辆，环比增长5.92%，同比增长7.05%；销售241.01万辆，环比增长15.27%，同比增长12.93%。其中：乘用车生产194.15万辆，环比增长5.82%，同比增长8.94%；销售206.11万辆，环比增长16.09%，同比增长15.99%。商用车生产 34.72万辆，环比增长6.47%，同比下降2.42%；销售34.90万辆，环比增长10.61%，同比下降2.32%。 
4、电网行业：国家能源局发布2014年全社会用电量等数据。2014年，全社会用电量55233亿千瓦时，同比增长3.8%。分产业看，第一产业用电量994亿千瓦时，同比下降0.2%;第二产业用电量40650亿千瓦时，同比增长3.7%;第三产业用电量6660亿千瓦时，同比增长6.4%;城乡居民生活用电量6928亿千瓦时，同比增长2.2%。2014年，全国6000千瓦及以上电厂发电设备累计平均利用小时为4286小时，同比减少235小时。其中，水电设备平均利用小时为3653小时，同比增加293小时;火电设备平均利用小时为4706小时，同比减少314小时。2014年，全国电源新增生产能力(正式投产)10350万千瓦，其中，水电2185万千瓦，火电4729万千瓦。

第三部分：后市影响铜价波动风险

风险1：欧美QE
美联储公布的利率决议结果表明，美联储对美国经济仍持乐观态度，且美联储仍有望在今年加息。美联储加息时间仍未确定，但是美国重新进入加息周期也只是时间问题，美国经济的强劲表现也支撑美联储进行加息。
欧洲央行宣布，将从2015年3月至2016年9月期间，每月购买600亿欧元（694.5亿美元）的国债与其他债券，以提振疲弱的欧元区经济和通胀水平。欧美货币政策如此不一致，导致的结果就是欧元兑美元持续出现贬值，美元指数将维持强势，将会打压铜价。

风险2：中国经济数据疲弱 
 国家统计局1月20日对外公布了2014年中国经济数据。2014年，中国GDP首破60万亿，达到636463亿元，同比增长7.4%，增速滑落至1990年以来的新低。2014年12月，规模以上工业企业实现利润总额8507.3亿元，同比下降8%，降幅比11月份扩大3.8个百分点。2014年全国规模以上工业企业实现利润总额64715.3亿元，同比增长3.3%，比上年回落8.9个百分点。
风险3：中国精炼铜产量供给过剩
2014年国内铜矿行业一直处于亏损状态，前11个月，铜采矿企业实现利润58.92亿元，同比下滑22.78%，随着利润的下滑，铜矿产量也出现下降，2014年中国铜矿产量192.49万吨，同比仅增长不到7%。而国内冶炼企业的利润逐步攀升，随着TC/RC费用的上涨，铜矿的进口量出现大幅上升，2014年全年进口铜矿1182万吨，同比增长超17%，为中国精炼铜的生成提供了保障。中国精炼铜产量稳步提高，2014年精炼铜产量795.86万吨，同比增长13.72%，2015年精炼铜产量有望进一步上升，据预计，2015年中国精炼铜将新增产能85万吨。而2015年铜消费动力出现大幅回升的可能性较小，上海保税区库存的高企也从侧门反应了铜需求的疲弱。预计，2015年，中国供给将继续上升，精炼铜产量随着TC/RC费用的上涨而上涨，需求端电网投资将拉动铜消费走高，然仍不敌其他行业对铜消费的拖累，加之不断走高的显性库存及高企的保税区库存，令铜价承压。2015年精铜供给过剩迹象更加明显，预估过剩20-30万吨。
第四部分：二月行情预判
综上，进入二月，经济仍会惯性走弱，通缩忧虑重燃，外围环境不利于多头行情。偏空宏观面短期难有改善，经济仍会惯性走弱，不利于多头行情。且进入中国春节假期，市场成交活动减弱，铜市支撑减弱，走势依然难乐观。
