中美贸易战爆发 铜价跌破万五关口
本月，美联储一如预期加息25个基点至1.50%-1.75%，未及市场预期，美元重挫，给金属提振。美国总统特朗普22日签署总统备忘录，依据“301调查”结果，将对从中国进口的商品大规模征收关税，并限制中国企业对美投资并购。特朗普在白宫签字前对媒体说，涉及征税的中国商品规模可达600亿美元。中国商务部此前表示，中方绝不会坐视合法权益受到损害，必将采取所有必要措施，坚决捍卫自身合法权益。中美贸易战正式开战，国际金融市场恐慌情绪蔓延，国内大宗商品多个品种跌停，拖累铜价大幅走弱面临破位风险，而铜市高库存也令市场信心不足，自年初以来铜价下跌超过10%，沪铜已经跌破2017年7月以来的50000元/吨的平台。

图1：伦铜价格季度走势
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一、铜市行情走势

期铜市场走势

3 月，宏观面利空消息频传，美联储加息风险、中美贸易战、罢工预期风险降低、库存高位、旺季消费不及预期等，铜价已经兑现了所有的利空铜价整体呈高位回落态势。本月伦敦三月铜合约下跌 196 美元/吨，跌幅为 2.83%;沪铜主力 1805 合约下跌 2250 元/吨，跌幅为 4.28%。其中，沪铜盘中最低跌至 48720 元/吨，触及 2017 年 7 月份以来新低，并且市场对宏观风险的忧虑情绪未缓解，引发对于中长期需求的担忧。

铜现货市场情况

本月，上海现货铜主流报价在48700-52040元/吨，月均价至50875元/吨，环比下跌1440元/吨。今年春节假期较晚，从一定程度上导致了下游开工时间较晚，下游需求复苏节奏较往年延缓了很多，从而拖累了市场需求。而3月铜价下跌令市场采购迟疑观望，下游多以刚需采购为主大规模的采购备货维持谨慎。当铜价跌破50000大关，市场整体采购热情方才有所好转，需求量有明显回升迹象。

据海关方面公布数据显示2月废铜进口量仅为13万吨，较去年同期下降超过50%，表明年内进口废铜货源紧张局面已成定局。精废铜价差明显收窄，目前已经不足千元，而铜价连续下降使得废铜商被套牢，惜售严重，市面上进口废铜难以买到。受此影响，部分厂家原料转向采购电解铜，后市若铜价持续下行，那么废铜货源相对电解铜而言就没价格优势，一定程度上缓解废铜紧张和利好精铜供需关系。不过在国内铜库存高企的情况下，持货商依旧稍显挺价无力，难给铜价有利支撑。

图2：上海现货铜价季度走势图
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二、铜市供求状况：

1、全球精炼铜市场供应短缺

国际铜业研究组织(ICSG)在最新的月报中称，去年12月全球精炼铜市场供应过剩1.7万吨，11月为短缺4.1万吨。去年全年，全球精炼铜市场供应短缺16.3万吨，上年同期为短缺15万吨。去年12月全球精炼铜产量为213万吨，消费量为211万吨。中国12月保税仓库铜库存为过剩7,000吨，11月为短缺2.6万吨。

2、铜精矿市场情况

中国2月铜矿砂及其精矿进口量为145.2万吨，1-2月铜矿砂及其精矿进口量为307.4万吨。2018 年，全球铜市面临的干扰项较多。在铜矿供应方面，高盛预计 2018 年将有超过 30 家矿企劳资合同到期，涉及 500 万吨铜矿供应，大部分在智利及秘鲁。而巴克莱报告称 2018 年有 38 份劳资合同到期，影响产量达到 700 万吨铜矿，需要签订新劳资合同的数量为自 2010 年以来最高水平。受到 2013 年以来铜矿山资本支出持续下滑影响，市场普遍预计铜矿供应增速自 2018 年开始将开始放缓，在此背景下，矿山罢工无疑将增强全球铜矿短缺的预期，刺激铜价上涨。除铜矿罢工外，最新公布的进口铜精矿加工费数据也再次验证了铜精矿供应偏紧的预期。3 月 30 日，CSPT 将中国二季度铜 TCs、RCs 基准价敲定为 78 美元/吨、78 美分/磅，为 2015 年来最低，环比降 10.3%。较去年四季度 95 美元/吨以及一季度的 87 美元/吨均出现明显下滑。

3、电解铜市场情况

1）、铜产量

国家统计局公布的数据显示，中国1-2月精炼铜(电解铜)产量同比增加10.3%，至148.1万吨。平均月度产量为74万吨，整体上，当前精炼铜供应弹性已经充分展现。

2）、铜进口量

中国海关总署公布的数据显示，中国2月未锻轧铜及铜材进口量为35.2万吨，环比减少20%，同比增加3.5%。1-2月未锻轧铜及铜材进口量为79万吨，同比增加9.8%，进口均价为每吨4.89万元，上涨13.1%。随着精铜进口盈利窗口打开，保税区库存流入内地，国内铜库存持续累积。

4、废铜市场情况

废铜方面，受到进口抬头统一、进口废铜杂质要求提高、废七类批文大幅减少等影响，进口废铜核定数量急剧下降，超过市场预期。3 月 29 日，2018 年国内第九批限制类废铜进口的批文的公布，本次批文为前九批次中最多的一次。在本次公布的批文中，限制类废铜批文中企业 11 家，合计 120676 吨，其中 4 家位于广东省，6 家位于浙江，1 家位于江西。据海关数据统计，2018 年 2 月进口废铜 13 万吨，同比下滑 52.36%。1-2 月份，废铜累积进口 33 万吨，同比下滑 40%。据悉广东、江西地区因为废铜短缺，自 3 月以来用废铜量仅为同期一半，大部分废铜制杆企业要么停开一条炉降低开工率，要么改为采购电解铜与废铜一起用，保持产量。废铜进口新政对广东废铜市场而言影响很大，很多废铜加工厂开始转型，加大了对电解铜的使用，仅广东地区新增电解铜使用量全年合计增量 10.8 万吨。无论是进口批文允许的进口配额量还是废铜实际进口量均将明显收窄。对于拆解厂以及废铜加工企业，其均面临生产转型问题，拆解企业在海外建立拆解厂面临成本以及局势稳定问题，短期4/9 内废六类进口也难以放量，而加工企业通过采购电解铜维持生存则有助于电解铜去库存，对于铜价有一定支撑。

5、铜下游消费情况：

1）、铜杆开工率：2月铜杆企业开工率为47.67%，同比下降6.56个百分比。预计3月铜杆企业开工率为71.58%，同比增加2.23个百分比。铜管企业开工率方面，2月铜管企业开工率为67.57%，同比增加0.06个百分比。预计3月铜管企业开工率为89.11%，同比增加2.25个百分比。下游企业开工率回升将有助于库存加速去化。

2）、电网投资：1-2 月电网基建投资完成额 268 亿元，同比下滑 40.10%。国家电网 2018 年预定电网投资完成目标为 4989 亿，同比增长 7.1%，这表明年内电网投资将提速，而电网投资重心将由输电网向配电网转移，对于铜杆需求更大，可以有效带动铜杆消费，电网投资领域带动铜消费有望实现较快增长。

3）、房地产：限购限贷后，房地产新屋开工、竣工、施工、及销售面积增速下滑，房地产调控政策持续发挥作用。房地产拉动的铜消费下降，但随着天气转暖，前期停工的建筑工地将恢复开工。同时，在 2017 年高基数前提下，房地产对于铜消费的拖累不宜过度解读。

4）、汽车：2018 年 2 月汽车产销量数据同比下滑 20.82%，11.12%。但值得关注的是，新能源汽车产销量继续保持高速增长。2 月，我国新能源汽车产销分别完成 3.9 万辆和 3.4 万辆，同比分别增长 119.1%和 95.2%。1-2 月，新能源汽车产销分别完成 8.2 万辆和 7.5 万辆，同比分别增长 225.5%和 200%。纯电动汽车以及插电式混合动力汽车的耗铜量分别为 89.1kg 和 55.9kg，分别是传统汽车耗铜量的 4.6倍和3倍。目前，国家大力发展新能源汽车产业，将新能源汽车购置税优惠政策再延长三年，全面取消二手车限迁政策。数据显示，1—2月，新能源汽车产量增加178.1%，这有望成为铜需求新的增长点。

4、空调：1-2 月空调累计产量 2802.3 万台，累计同比增长 17%。3-4 月份是空调生产高峰期，有望继续带动铜消费继续增长。

后市预测

3月，铜市利空因素集中打压，铜价大幅回落。进入4月，随着市场对利空焦虑心态缓解，加之下游开工率提升，下游采购也随之增加，料将给铜价支撑，铜市将进入新一轮去库存周期，预计铜价有望止跌反弹，预计沪铜将围绕49000-52000元/吨震荡。
