铜价强势震荡
二月正值中国农历春节，受小长假因素影响，市场交易天数减少。本月，美股走高带动铜价飙升，市场提前炒作中国政府将密集出台经济刺激政策，工业品借着传统旺季预期，展开了凌厉的攻势，铜价趁势反弹。

图1：2014年1月-2016年2月铜价走势

[image: image1.emf]（2014年1月-2016年2月）国内外铜价走势
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2月份期铜振荡走强， LME3个月期铜结算价月度同比上涨幅度达2.97%，伦铜从月初4534美元/吨反弹走高至月末的4705美元/吨，上涨171美元/吨。沪铜结算价同比上涨幅度达1.35%，沪铜从月初低价35550元/吨走高至月末的36330元/吨，上涨780元/吨。
表1：本月度国内外铜价变化一览
	市  场
	1月
	2月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	4463 
	4595 
	133 
	2.97%

	SHFE结算
	35387 
	35866 
	479 
	1.35%

	长江现货
	35357 
	35610 
	252 
	0.71%

	上海现货
	35285 
	35519 
	235 
	0.66%


图3：2015年1月-2016年2月上海现货铜价升贴水变化
[image: image2.emf]（2015.1-2016.2）上海现货铜价及升贴水变化贴水走势图
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2月，由于人民币重新走强，盘面沪铜略弱于伦铜，内强外弱局面有所缓解，沪铜与伦铜比价高位受到进口套利资金的推动有所回落，进口套利窗口时开时关。截止2月26日，上海电解铜现货成交价格1#铜35470-35630/吨，现货略贴水于期货。
铜市供求状况：
一、首先看铜产量、进口量
1月铜进口同比增加：中国1 月进口精炼铜323870 吨，同比增加7.8%，但环比下滑23.5%，部分受春节因素影响，去年12 月精铜进口量创下记录高点，打破2011 年12 月创下的记录406937 吨。出口方面，1 月中国精铜出口仅8981 吨，同比下滑68.67%，占精铜进口量比例进一步跌至2.8%。
1月铜产量持续增加：根据预估，2016年1月精铜产量环比下降，进口也环比下滑，但是，考虑到年初和春节前消费会受到抑制，因此预计供应仍然过剩。
二、其次看库存
2016年2月份LME库存小幅减少，但上期所库存呈现高速增加，达到历史高位。截止2月26日，LME库存19.72万吨，比1月底的24万吨减少了约4万吨;2月份上期所库存大幅增加，2月26日当周，上期所库存27.60万吨，比1月底时的21万吨大幅增加了超逾6万吨，创出了历史高位。上期所库存大幅增加主要由于人民币贬值预期影响下进口铜大量涌入，对于铜价将造成一定的压力。

图4：国内外铜周库存走势图（2014年1月-2016年2月）
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三、下游市场提前进入假期
铜材进出口方面：目前仍维持净进口状态，1 月铜材进口量42425 吨，同比下滑9.6%。铜材进出口基数均较低，因为保护我国铜加工产业，国家对铜加工材进口征收4%-8%的关税，同时因多国对来自中国的铜管进行反倾销调查和反补贴调查，使得我国铜材出口量基数难以扩大，从而不利于缓解国内市场来自铜杆供应过剩的压力。
1 月份国内主要铜杆、管厂家开工率小幅下降。年初，企业资金周转压力较大，再加上节后铜价走势仍不明朗，下游企业春节前补给铜杆库存积极性不高。部分铜材加工企业停产检修，预备节后复产。

终端需求预期好转
1、电线电缆方面：电力电缆的用铜量约占我国铜消费量的60%-70%，2015 年我国电网工程建设完成投资为4602.99 亿元，同比剧增11.74%。2016 年电网投资额进一步扩大，其中2016 年国家电网计划投资4390 亿元用于电网建设。因中国电力占铜消费量近半壁江山，因此国家电网每年的投资额对铜需求影响较大，而其投资额的扩大将在长期内保障国内铜的消费。
2、房地产方面：2016年，全国房地产行业在政策面仍保持宽松基本已成定局。在中央化解房地产库存的方针指导下，房贷新政只是配套政策之一，未来一段时间，中央其他部委和地方政府或将陆续出台配套政策。在这样的政策背景下，二、三线城市的市场很可能出现弱复苏。而一线和部分强二线城市，受宽松的货币政策驱动和市场本身的“正反馈效应”，楼市总体仍保持较强态势。
3、家电方面：2016年1月四大家电除空调外，均实现小幅增长。其中，家用空调延续"外热内冷"局面;而冰箱和洗衣机产销都实现了同环比双增;液晶电视则是同比增长，环比下滑。
4、汽车行业：中汽协会发布最新汽车产销数据，2016年1月，我国汽车产销环比有所下降，同比保持增长。具体数据为，1月，汽车生产245.20万辆，比上月下降7.68%，比上年同期增长7.14%;销售250.06万辆，比上月下降10.23%，比上年同期增长7.72%。年初，中汽协会预测2016年全年汽车销量增速约为6%，从1月的市场表现看高于这一预期，为今年的车市开了个好头。
综上所述：宽松的政策逐渐明朗化、部分铜企被迫减产预期、行业自救等供给端改革支撑；随着节后消费传统旺季到来，都将给铜价支撑。但铜市供给充足格局短期难改善将压制铜价反弹高度，料铜价延续35000-37000区间宽幅震荡。
