需求疲弱 铜价弱势运行
1月是2016年开头第一个月，也是中国农历春节前最后一个月。本月，股市、油价、美元、外汇，中国经济前景以及铜需求前景等都在不同程度上影响这铜价涨跌。
图1：2014年1月-2016年1月铜价走势

[image: image1.emf]（2014年1月-2016年1月）国内外铜价走势
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1月，在强势美元，弱势原油及中国数据偏弱的综合效应下，铜市人气疲弱。本月，伦铜累计下跌166美元/吨，累计跌幅3.59%；沪铜受汇率贬值支撑表现强于伦铜，累计跌幅0.41%，盘中多围绕36000-36500一线震荡，沪伦比值拉大，对进口有一定幅度拉动。
表1：本月度国内外铜价变化一览
	市  场
	12月
	1月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	4629.00 
	4462.75 
	-166 
	-3.59%

	SHFE结算
	35530.48 
	35386.50 
	-144 
	-0.41%

	长江现货
	35730.00 
	35357.25 
	-373 
	-1.04%

	上海现货
	35726.74 
	35284.50 
	-442 
	-1.24%


图3：2015年1月-2016年1月上海现货铜价升贴水变化
[image: image2.emf]（2015.1-2016.1）上海现货铜价及升贴水变化贴水走势图
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1月，宏观面消息密集：第一周，逊于预期的中国制造业数据，以及人民币贬值令周一全球市场遭遇猛烈抛售，拖累期铜、原油等一系列商品。市场恐慌气氛蔓延传导，铜价受其波及下挫，伦铜盘中一度触及近七年最低。第二周，油价、中国股市等走势继续恶化，铜价出现连续性下滑，虽然有国储局收储15万吨铜消息，但并未能阻止铜价下滑。临近春节假期，企业开始入市采购，持货商换现意愿增加，市场交投转好，铜市情绪有所好转。第三周，中国发布经济数据依然低迷，市场预计中国将采取更多措施来刺激经济，市场情绪转为积极。全球股市挫至2013年来最低;加上伊朗重新出口，原油市场份额大战已然越演越烈，这给全球经济和金融市场继续形成压力，恐慌指数再创新高。LME基本金属多数回落。随着铜价持续低迷，冶炼企业也提前进入假期，国产品牌货源流通减少，市场以进口铜为主。第四周，原油价格止跌反弹，创下今年首周上涨，吸引投资人重返商品市场，伦铜止跌收涨。随着美联储利率维持利率不变加之中国铜进口数据大增，提振铜价走高，也出现节前铜价高位传统。
铜市供求状况：
一、首先看铜产量、进口量
12月铜进口减少：中国12月精炼铜进口量为423181吨，同比剧增34.35%，1-12月精铜累计进口367.8万吨，同比增加2.46%，显示国内铜进口需求仍较高。中国12月精炼铜出口20,949吨,同比下降21.24%。
12月铜产量持续增加：中国2015年精炼铜产量增加4.8%至796万吨； 1-12月，我国精炼铜产量796万吨，精炼铜净进口31.85万吨，全年表观消费量为827.85万吨。季度表观消费量约207万吨，一季度减少供应20万吨占比近10%，可有效对冲春节前后的消费冷清状况，有助于支撑铜价顺利过渡到三月底启动的消费旺季中。15万吨收储对中长期铜供过于求的格局不会有太大的改观。
二、其次看库存
1月，LME铜周库存为242375吨，较月初增加6575吨；上海期货交易所铜周库存为211965吨，较月初增加34111吨。从两市库存走势来看，都有上升迹象。同时，市场期待的中国传统节前集中补库的补库迹象并不明显；这些也加剧市场对铜需求疲弱担忧。

图4：国内外铜周库存走势图（2014年1月-2016年1月）

[image: image3.emf]国内外铜周库存走势图（2014年1月-2016年1月）
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三、下游市场提前进入假期
12 月份国内主要铜杆、管厂家开工率基本持平。年底，企业现金流普遍常紧张，且整体市场需求不足，导致市场采购短缺。据悉，受下游订单缺乏影响，下游多数企业都有计划提停工前放假。今年，国内经济普遍放缓，需求减弱，大多企业处于亏损或微利状态，整个铜材加工企业普遍低迷。
终端需求疲弱
1、电线电缆方面：2015年，全国主要电力企业合计完成投资8694亿元、同比增长11.4%。其中，为贯彻落实《配电网建设改造行动计划(2015～2020年)》等文件要求，提升电网配电能力，电网公司进一步加大电网基础设施投资力度，全年完成电网投资4603亿元、同比增长11.7%;完成电源投资4091亿元、同比增长11.0%。
2、房地产方面：2015年，全国房地产开发投资95979亿元，比上年名义增长1.0%(扣除价格因素实际增长2.8%)，增速比1-11月份回落0.3个百分点。其中，住宅投资64595亿元，增长0.4%，增速回落0.3个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为67.3%。

3、空调方面：12月份空调产销数据显示，当月总产量704万台，下滑21.77%，销量598万台，下滑26.47%(其中内销285万台，下滑42.25%，出口313万台，下滑2.10%);库存762万台，下滑17.53%。在前期渠道库存积压背景下当月空调内销延续下行趋势，且增速创近10年来单月新低，15年全年行业内销出货同比下滑10.39%；考虑到短期内去库存仍为行业主基调，预计16年一季度出货端增速难有实质改善，后续随着传统销售旺季临近销量增速或将有所企稳;出口方面，在去年同期基数较高背景下增速略有下滑。
综上所述：随着全球铜矿产能、精铜供给充足，中国需求降速、主产国货币贬值将压制铜价。但随着2016年宽松的政策、部分铜企被迫减产预期、行业自救支撑铜价，铜价整体环境料预期好于2015年，虽然预计2016年铜价或将延续长期下跌趋势，但其跌幅将明显小于2015年。
