全球铜矿供应预期收紧 提振二月铜价上涨
本月，历经中国传统节日春节假期，节后市场也迎来一个回归市场的小周期，上半月铜市需求疲弱，基本是“拉锯战”行情。进入下旬，伦铜在智利Escondida矿罢工的影响下，铜价应声大涨。随后，在美元打压和市场利好逐渐消化影响下，回吐部分涨幅，整体维持高位震荡行情。

图1：2015年1月-2017年2月铜价走势

[image: image1.emf]（2015年1月-2017年2月）国内外铜价走势
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铜价走势情况

2月春节假期过后，铜价格窄幅波动维持在5873美元/吨左右；中下旬，因全球两大铜矿遭遇发货困难，令供应担忧席卷市场，LME期铜盘中一度至6,204美元，为2015年5月以来最高，接近20个月来最高水平。随后，伦铜连续三个交易日站在每吨6,000美元重要关口上方。随着，美联储加息概率上升，推动美元上涨；且特朗普考虑推迟5500亿美元基础设施方案引起市场相当的忧虑。而中国住建部负责人表示，2017年要加快房地产税立法稳定楼市的表态也令投资者担忧中国的铜需求，中国金属需求遭质疑，期铜转弱，伦铜回落至6000美元下方，但依然处于高位震荡行情。

本月，现货市场1#铜月度均价较1月上涨1490元报至47923.3元/吨。2月适逢春节节假日，上旬市场未完全恢复交易，成交清淡。下旬铜价受利好支撑大幅上涨，现货市场供应充足，出货热情高涨，贴水虽然扩大，但下游受高价影响，成交受抑，铜冶炼厂销售仍依靠于长协出货，零单成交有限。随着铜价回落，现货铜贴水收窄，好铜于平水铜差价明显，上海地区平水铜与好铜差价维持在100-130元/吨之间，因而平水铜成交情况好于好铜，整体交投一般。
图2：2015年1月-2017年2月上海现货铜价升贴水变化

[image: image2.emf]（2015.1-2017.2）上海现货铜价及升贴水变化走势图
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 铜市供求状况：
一、铜市供需供求

世界金属统计局(WBMS)官网周三(2月15日)公布报告显示，2016年全球铜市场供应过剩5.8万吨，2015年供应过剩14.1万吨。2016年全球矿山铜产量为2,066万吨，较2015年增加6.9%。2016年全球精炼铜产量增至2,346万吨，较之前一年增加2.1%，因中国(+47.6万吨)和西班牙(+1.4万吨)产量大增。2016年月全球铜消费量为2,340万吨，2015年为2,283万吨。2016年12月，全球精炼铜产量为199.45万吨，消费量为197.08万吨。
二、首先看铜产量、进口量
中国海关总署公布的数据显示，中国海关最新统计数字显示，2017年1月份我国未锻轧铜及铜材进口量为38万吨。与去年同期相减少12.7%

铜产量：据统计数据显示，2017年1月份中国铜冶炼厂共生产电解铜约59.99万吨，较去年12月份的60.75 万吨环比减少约1.25%，同比增加约7.12%。 2 月份，由于生产天数短，且冶炼厂春节期间零单销售量下滑，节后下游恢复缓慢，铜价的高位大幅波动使得下游观望情绪浓厚，冶炼厂库存压力大，电解铜产量的释放受到限制。因而，料 2 月份中国铜冶炼厂产量料难以明显回升。
三、其次看库存
截止至24日，上海期交所铜周库存为289899吨，较上月末增加76974吨。LEM铜库存为210800吨，较上月末减少58175吨。

图3：国内外铜周库存走势图（2015年1月-2017年2月）
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三、下游市场行情
1月铜线缆企业开工率下滑
2017年1月铜线缆开工下滑7.9%至64.6%。1月中国现货市场铜价继 11 月份大幅拉涨后再次震荡上扬，而下游铜杆消费商节前资金紧张，铜价的再次上行激发其观望情绪，且节前订单量下滑，导致其对铜杆的需求明显下滑。与此同时，铜杆生产商年末亦回收资金，部分铜杆厂在生产任务完成的情况下，降低生产力度或安排设备检修。因此，1 月份中国铜杆厂开工率继续下滑。预计，2月，受中国春节假期的影响，铜杆上半月市场需求低迷，随着下半夜市场回归，但因铜价高位震荡影响，预计2月份铜杆厂开工率上涨幅度有限
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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四、终端需求

1、房地产方面：2016年，全国房地产开发投资102581亿元，比上年名义增长6.9%(扣除价格因素实际增长7.5%)，增速比1-11月份提高0.4个百分点。其中，住宅投资68704亿元，增长6.4%，增速提高0.4个百分点。住宅投资占房地产开发投资的比重为67.0%。 
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 2、汽车行业：中国汽车工业协会近日发布的数据显示，我国2016年汽车销量完成2802.8万辆，比上年增长13.7%。乘坐空间较大、但排放量也较大的SUV快速增长，对拉动乘用车市场作用明显，其销量增长44.6%。乘用车销量增加319.5万辆，其中88.1%为SUV。

综上所述：本月，铜价先扬后抑，消费商对铜价持有浓厚的观望情绪，且市场电解铜库存压力较大，下游铜材消费商对铜的采购意愿较低。预计进入三月，市场对铜的需求将有所提升，但难以改变铜市库存压力较大局面。宏观面，美联储加息步伐加速，而中国住建部开展房地产税立法工作，重燃市场对铜的需求忧虑，智利铜矿罢工已持续三周，消息层面对铜价暂时没有催涨作用，因此，预计3月铜价铜价反弹支持减弱，料将维持在 46600-47600 元/吨之间波动。
美元冲高，智利铜矿罢工已持续三周，消息层面对铜价暂时没有催涨作用，加上下游成交零星，短期铜价或进入震荡格局。操作上建议在区间47000-48000元/吨高抛低买，止损各500元/吨。
