铜价四月先抑后扬
4月中国工业增速由降转升,表明稳增长政策刺激效果明显,未来工业增速有望继续小幅上涨。但企业在去库存力度较低,制造业短期回暖仍存在较多的不确定性。投资增速保持上升趋势,房地产投资热度有消减。鉴于3月通胀较温和,目前经济形势仍需提振,未来宽松货币政策倾向稳健，国内宏观经济数据偏暖给4月铜价的回升创造了良好的条件。美联储议息会议宣布美元利率保持不变，符合预期。俄罗斯与沙特基本达成石油减产协议拉动原油大涨，一时间大宗商品纷纷大涨，期货市场也十分疯狂，黑色系带动铜价步步走高。
图1：2015年1月-2016年4月铜价走势

[image: image1.emf]（2015年1月-2016年4月）国内外铜价走势
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本月，铜价先抑后扬。月初铜价延续3月末回落趋势，令市场信心受打击，铜价回落。但随着美联储维持利率不变，油价坚挺，加之国内宏观经济数据转暖，黑色金属系列一枝独秀，通胀预期抬头，资金的风险偏好加强，工业品跟随上涨，铜价受提振上涨，伦铜结算价从月初的4880美元/吨一度涨至5025.5美元，沪铜主力结算价从月初的37000元/吨一度涨至37960元/吨，上方压力加大，期铜冲高回落，铜价再度波动至上月震荡区间。 
表1：本月度国内外铜价变化一览
	市  场
	3月
	4月
	涨跌
	涨跌幅

	LME结算
	4952 
	4852.9 
	-99 
	-2.00%

	SHFE结算
	37471 
	37051.5
	-420 
	-1.12%

	长江现货
	37244 
	36967
	-277 
	-0.74%

	上海现货
	37212 
	36915.5
	-297 
	-0.80%


图2：2015年1月-2016年4月上海现货铜价升贴水变化
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本月，上海现货铜报价区间在36400-37800元/吨左右，现货市场升水铜基本徘徊在贴水200元/吨-升60元/吨，临近交割期间，升水铜一度表现过升水。好铜基维持在贴100 -2元/吨，平水铜贴水子啊100 -150 元/吨，湿法铜基本贴 150 -200 元/吨。当月，国产铜依旧量不大，进口铜仍然充斥现货市场。虽然，部分贸易商有挺价意愿，但都被疲软的消费所拖累，多数持货商几乎都处于贴水状态。进入五月为传统旺季最后一个月，考虑到后期淡季的影响，预计五月现货铜市场消费依旧谨慎，给铜价支撑较弱。
铜市供求状况：
一、首先看铜产量、进口量
201 6年 3月国内精炼铜产量 67.4 万吨，同比增长 5.9 %，环比增长 4.8 %。2016 年 1-3月国内精炼铜产量 194.7 万吨。据悉，山东祥光、方圆金升满产运行，产能利用率较高，料将对3月铜产量有供需。

海关数据显示，2016 年 3 月中国精铜进口量达到 45.81 万吨，环比增长 39.4%，同比增长 49.35%。今年 1-3 月份，中国精铜进口总量达到 111 万吨，同比增长 35.72%。3月精炼铜出口月精炼铜出口 2.3375 万吨，同比 增长 32.8 %。进出口数据表明，今年一季度沪伦比值维持低位，中国采购商积极进口精铜。而且，3 月份中国扩大信贷规模，这也鼓励中国进口商进口精铜。因此，3 月份中国精铜进口量继续上扬，并且再创新高。
全球精炼铜供需：国际铜业研究组织(ICSG)称，2016年全球精炼铜市场供需预计基本平衡 ，去年10月曾预估过剩1.75万吨。 ICSG预计今年全球精炼铜产量仅增0.5%至2300万吨，2015年增幅为1.6%。ICSG称，今年铜市预计供应短缺5.6万吨，明年料供应过剩2万吨。 


    二、其次看库存
截止至月末，LME铜库存报149500吨，较上月末库存减少1875吨。上期所沪铜库存报311894吨，较上月末减少74005吨，为连减六周，库存回到3月初水平。其中，15日上期所铜库存大降28983吨，一度令市场对去库存速度产生一定的信心。不过据分析，全球铜库存总量变化并不大，而是铜市场格局发生了改变，因此库存减少并不代表需求好转，市场实际需仍有待观察。
图3：国内外铜周库存走势图（2015年1月-2016年4月）

[image: image3.emf]国内外铜周库存走势图（2015年1月-2016年4月）
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三、铜冶炼开工率
据统计， 4月冶炼厂100 万吨产能以上的开工率基本维持在 80 %及以上，而30 -60 万吨产能企业基本维持60 -70 %，30 万吨以下企业开工率参差不齐，冶炼企业总体开工率在73%左右。
四、下游市场行情
铜材、铜杆线企业：201 6年3月铜杆市场整体开工率水平较好，整体开工率回升19%。 3月铜材产量为 170.8 万吨，同比增长 13.8 %。铜材产量增加，主要是消费旺季的到来的确令消费较1-2 月有明显回暖，加之3-4 月电网招标陆续启动，铜线杆企业订单也在增加。不过企业普遍反映，相较去年同期，生产和订单并没有明显的增长出现，整体看加工行业以相对稳定格局为主。
图4：铜杆线企业开工率
[image: image4.emf]铜杆线企业开工率走势
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终端需求

1、电力投资方面： 1-3月份，全国电力供需总体宽松。受闰年、气温偏低等因素影响，全社会用电量增速同比提高，三产用电量保持较快增长；工业用电量与上年同期基本持平，制造业用电量负增长；高载能行业用电增速同比回落，建材、钢铁和有色金属冶炼行业用电量负增长；非化石能源发电保持快速增长，火电发电量延续负增长态势；水电利用小时为近十年最高，火电利用小时持续下降；火电新增装机规模同比增加，水电新增装机规模与上年同期基本持平。
2、房地产方面：2016年1-3月份，全国房地产开发投资17677亿元，同比名义增长6.2%（扣除价格因素实际增长9.1%），增速比1-2月份提高3.2个百分点。其中，住宅投资11670亿元，增长4.6%，提高2.8个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为66.0%。
3、家电方面：据国家统计局数据显示， 3月份国内空调产量 1639.1 万台，同比小幅回落 2个百分点， 累计产量 3733.6 万台，同比回落 万台，同比回落 2% ， 从统计局数据看， 从统计局数据看1-2月份总计数据和我们估值很接近， 也能看出这两年的经济形势，库存压力将长期在。
4、汽车行业：据工信部网站消息， 中国汽车业协会提供数显示2016 年 3月我国汽车产销环比呈 现较快增长，同比产销速均超过 8% ，总体情况较好。 3月，汽车产销 252.1 万辆和 244 万 辆，环比增长 56.4% 和 54.3% ，同比增长 10 .3% 和 8.8% 。而国家统计局数据显示产量为 255.4 万辆，同比增长 8.9% ，尽管数据有出入但增长趋势是一致的因此我们认为汽车市场产销 情况或趋于好的方向发展，二季度预期将带动终端市场消费缓慢恢复。

综上所述：宏观大环境偏暖，给铜价以支撑，但下游消费未好转，铜价主要市场情绪带动。目前铜价支撑与压力并存，进入5月乐观情绪将持续带来支撑，但随着消费旺季告一段落，铜价下行压力不小，预计5月铜价整体表现冲高回落，料伦铜区间4700-5100；沪铜主力3.5-3.9万。
