本月铜价呈现冲高回落走势
   本月铜价呈现冲高回落走势，本月月初春节假期期间国内市场无交易，铜价跟随外盘情绪走动，此阶段美国通胀预期加强，美元指数连续下降且LME铜库存在市场需求明显降低的背景下依旧在缓慢下降引发挤仓预期因此铜价连续上涨。中旬铜价承压较大，从宏观上看美联储3月加息基本已经确认，金融市场正在为此做准备，推涨情绪不足。同时欧洲地区地缘政治局势紧张导致市场避险情绪升温，美元指数走高利空铜价。从基本面上来看，中国市场需求仍未恢复正常，终端领域甚至预计3月份才能恢复。月底俄乌战争爆发，金融市场反映战争冲击为主，但金融市场情绪整体稳定，可能很快转向对制裁相关商品的炒作。
从宏观层面来看，月初美联储货币紧缩忧虑已经被市场消化。近期美联储官员表示直接3月加息的可能性不大，并且年内可能加息三次，远低于市场预期，紧缩忧虑缓解。中旬美联储公布1月议息会议纪要，纪要显示联储认为应调高利率，今年晚些时候缩表，但未给出加息时间暗示，而是表示将在每次会议上评估升息时间表。月底俄乌战争爆发，金融市场反映战争冲击为主，金融市场情绪整体稳定，可能很快转向对制裁相关商品的炒作。国内稳增长措施逐步兑现，经济反弹信心仍强，可部分抵消海外压力。短线由于战争仍在进行，各方随战争进程进一步反应，形势仍高度不确定，金融市场继续承压。
一、铜市行情走势

　　1、期铜市场走势

　本月月初春节假期期间国内市场无交易，铜价跟随外盘情绪走动，此阶段美国通胀预期加强，美元指数连续下降且LME铜库存在市场需求明显降低的背景下依旧在缓慢下降引发挤仓预期因此铜价连续上涨。中旬铜价承压较大，从宏观上看美联储3月加息基本已经确认，金融市场正在为此做准备，推涨情绪不足。同时欧洲地区地缘政治局势紧张导致市场避险情绪升温，美元指数走高利空铜价。从基本面上来看，中国市场需求仍未恢复正常，终端领域甚至预计3月份才能恢复。月底俄乌战争爆发，金融市场反映战争冲击为主，但金融市场情绪整体稳定，可能很快转向对制裁相关商品的炒作。
图1：伦铜价格季度走势[image: image1.png]10,400
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　　2、铜现货市场情况

月初春节过后市场第一个交易日铜价和升水同涨，但介于冬奥会影响，以及北方很多企业还未开工，区域内市场需求较为清淡，多数持货商以长单出货为主。下旬由于铜价一直处于高位震荡，且市场避险情绪进一步升温，接货商多观望按需采购。区域内各炼厂正常生产、出货积极，商家无意留货继续清库存。
图2：上海现货铜价季度走势图
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3、电解铜市场情况

中国市场电解铜现货库存7.85万吨，环比增0.54万吨，同比去年下降幅度达38%。其中上海库存5.19万吨，江苏库存0.75万吨，广东市场库存1.62万吨。市场供应商降库变现需求明显回升，因此市场现货贴水幅度表现扩大局势;此时部分下游加工企业看好3月铜价，因此拿货意愿稍有提振，从而使成交小幅回暖，市场快速垒库趋势受到一定影响。市场反馈，进入3月后下游消费回暖趋势将进一步提升，因此现货库存大概率将出现去库态势。库存出库量减少，市场由于下游买盘较少，供应端发货较为正常，导致库存持续增加，未按预期逐渐减库。目前部分下游由于受到天然气供应影响，生产未有全线开工;铜价高位徘徊，使得市场心理较为谨慎。
4、铜精矿市场情况

2月初，国内铜精矿的进口加工费维续上涨，铜精矿加工费的回升反映了全球铜精矿供应的宽松。铜精矿加工费的上涨，也是体现了买卖双方最终对于铜精矿市场宽松态势达成一致。整体来看，随着国内外新建铜矿项目的先后落地，全球铜精矿供应转向宽松的趋势已经难以改变，今年全球铜精矿产量仍将较大幅度增长。
废铜市场情况

本月铜价呈现冲高回落走势。春节期间进口企业逐渐休假，进口到港将会集中在春节后，期间进口量呈季节性萎缩，到3月货物到港将会上升。此外，海外货源维持偏紧，价格较高，依然认为2022年再生铜原料进口要持续放量的难度较大。目前市场关注的焦点在于财税40号文对于再生铜行业的影响。国内再生铜资源长期供不应求，处于卖方市场，再生铜杆作为精铜杆产品的替代，必然要具有一定的价差优势。
图3：lme铜库存走势图
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二、铜市供求状况：

国际方面，美联储议息会议符合预期，但是鲍威尔在后续答记者问的环节中声称加息后马上缩表，没有被市场预期，总体偏鹰。鲍威尔声称3 月加息，而且不排除每次FOMC 会议上都加息，按照每次加息25BP，今年可能极端情况要加到125-150BP。短期来说对于商品，尤其是前期表现比较坚挺的有色，我们认为可能存在补跌的可能性。
但从全年或者长期的角度来看，我们对大宗商品还是比较看好的，按照“泰勒规则”，即各国央行利率与通胀之间的关系，要遏制住目前的7%通胀，需要加息6-7 个百分点以上，如果今年加息程度只有预期的最多150 个bp 的话，那么可以认为从货币层面是控制不住通胀的。而且这一轮的商品上涨，除了货币因素以外，更多的是供应链的因素。而代表着通胀本身的原油、金属等商品均将会维持坚挺。从历史统计来看的话，美国年均CPI 每上涨1%，能源和铜价均有15%以上的涨幅。
前期对于铜来说最大的利空风险在于中国房地产的失速，而随着国内对地产政策底的到来，这一风险因素已经减弱，另外我们测算只要房地产降速不超过5%，新能源的新增用铜量足以弥补地产减速造成的缺失。同时，中央经济工作会议以后，中国的积极财政政策和货币政策将对铜市基本面有明显支撑，进入2022 年以来基建投资和项目审批已经显著提速，其中电力建设这一铜主要需求将受到明显提振。
国内方面，国内铜库存尽管有小幅的回升，但是累库的幅度也并不尽如人意。在国内产量继续回升的背景之下，国内库存依然仅仅小幅回升，显示了下游需求的韧性。进入2月份之后，进入了国内消费的传统淡季，预计国内库存会出现明显回升，但是回升水平能否达到往年同期程度，还需要进一步的观察。而现货升水则将继续受益于低库存格局。
3月1日再生税收40号文新政将于下周落地实施，现在大部分铜厂建立贸易公司，根据后市的发展来看前期还是以不带票交易为主。废铜在代扣代缴税收的积压成本之后仍有一定的压价空间。
海关总署公布的在线查询数据显示，2021年12月中国铜精矿进口量206.0万吨，较上月的218.8万吨环比减少5.9%，较去年同期的188.5万吨同比增加9.3%。2021年1-12月中国铜精矿累计进口量为2340.4万吨，较去年同期的2175.7万吨同比增加7.6%。

海关总署公布数据显示，2021年12月份我国铜箔进口量为17021吨，进口环比减少7.54%，同比减少5.48%;2021年我国累计进口铜箔218082.587吨，累计同比增加10.57%。2021年12月份我国铜箔出口量为11678.192吨，出口环比减少4.74%，同比减少3.04%;2021年我国累计出口铜箔132950.577吨，累计同比增加3.59%。
三、铜下游消费情况：

1)电线电缆：“2021中国制造业各行业二十强榜单”(以企业营业收入为基本标准，综合参考企业的其他条件)正式出炉。在电线电缆二十强名单中，亨通集团高居第一，紧随其后的是中天科技、特变电工、富通集团、远东控股集团。
亨通集团创办于上世纪90年代，总部位于江苏苏州，经过30余年发展，已成为中国光纤光网、电力电网领域规模最大的系统集成商与网络服务商，每4千米光纤中就有1千米由其生产。
亨通还是全球光纤通信行业前三强，市场占有率超过20%。在德国、西班牙、巴西、印度等创建11家产业基地和30多家营销技术服务公司，业务覆盖100多个国家和地区，为数十个国家的海洋光网和能源互联项目建设提供方案。
   2）空调行业：水冷中央空调包含四大部件，压缩机、冷凝器、节流装置、蒸发器，制冷剂依次在上述四大部件循环，压缩机出来的冷媒(制冷剂)高温高压的气体，流经冷凝器，降温降压，冷凝器通过冷却水系统将热量带到冷却塔排出，冷媒继续流动经过节流装置，成低温低压液体，流经蒸发器，吸热，再经压缩。在蒸发器的两端接有冷冻水循环系统，制冷剂在此次吸的热量将冷冻水温度降低，使低温的水流到用户端，再经过风机盘管进行热交换，将冷风吹出。
新风的传输方式采用置换式，而非空调气体的内循环原理和新旧气体混合的不健康做法，户外的新颖空气经过负压方式会自动吸入室内，经过安装在卧室、室厅或起居室窗户上的新风口进入室内时，会自动除尘和过滤。同时，再由对应的室内管路与数个功用房间内的排风口相连，构成的循环系统将带走室内废气，集中在排风口“呼出”，而排出的废气不再做循环运用，新旧风形良好的循环。
风机盘管空调系统的工作原理，就是借助风机盘管机组不断地循环室内空气，使之通过盘管而被冷却或加热，以保持房间要求的温度和一定的相对湿度。盘管使用的冷水或热水，由集中冷源和热源供应。与此同时，由新风空调机房集中处理后的新风，通过专门的新风管道分别送入各空调房间，以满足空调房间的卫生要求。
3）汽车行业：自2020年10月以来，特斯拉一直在推出其自动驾驶软件的早期版本“全自动驾驶测试版”。目前，由特斯拉选择的、达到“安全测试分数”的很多特斯拉车主正对该软件进行测试。该软件使车辆能够自动驾驶到汽车导航系统中输入的目的地，但驾驶员仍需时刻保持警惕并准备好控制车辆。
一旦发生事故，驾驶员会担负事故责任，而非特斯拉自动驾驶系统，因此该系统一直被认为是二级驾驶员辅助系统。
特斯拉一直在频繁发布FSD Beta计划的新软件更新，并为其添加更多用户。截至2021年第四季度，特斯拉表示其FSD Beta计划已在全美拥有近60,000名车主。
4)房地产：北京市住房和城乡建设委员会联合北京市发展和改革委员会、北京市财政局、北京市规划和自然资源委员会发布《关于规范共有产权住房出租管理工作的通知(试行)》(以下简称《通知》)，自2022年3月20日起实施，试行期限三年。
《通知》明确，北京共有产权住房购房人因家庭成员就业、子女就学等原因确需出租住房的，应按照国家及本市住房租赁管理、共有产权住房管理相关规定执行。共有产权住房租赁活动纳入北京住房租赁监督管理范围。
具体来看，北京共有产权住房租赁活动统一通过市级代持机构建立的网络服务平台(以下简称“服务平台”)办理，包括住房出租意向登记、出租使用协议签订、住房情况核验、住房信息发布、租赁合同网签、租赁登记备案等。服务平台与北京市住房租赁管理服务平台、房屋大数据平台、安居北京住房保障管理信息系统实行联网。
后市预测

短期来看，节后国内下游复工节奏缓慢，需求仍然疲弱，但随着天气逐渐暖和，需求复苏，叠加当前库存低位、经济稳增长预期、绿色能源继续发力等因素;此外，俄乌局势引发市场避险情绪，短期对铜价形成底部支撑，甚至推升铜价。俄乌战争如果在短时间内不能平息，全球经济复苏可能进一步放缓，经济受到影响，铜的需求也将降低，并最终拖累铜价。预计铜价短期高位震荡为主。
