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越行越低的铜
2014年1月
摘要：

· 2013年铜市经历了增仓下行和减仓震荡的两个阶段，国际空头们赢得了一场空前的胜利。2014年的一季度将会是休整的阶段。
· 2013年铜的基本面情况变化，也许将会是载入铜市史册的一年。这一年是神奇的一年，全球的库存经历了一个逐渐垒至天量，然后又突然消失的过程。这一年也是转折性的一年，代表着国际铜市从供应紧张，转向供应过剩，买方渐渐的开始掌握了铜价的话语权。
· 未来一年工业和房地产业都将处于零增长或小幅增长的过程，对于铜需求增长的贡献较小。由于越来越多的铜矿开始投入运营，铜市将慢慢从供应紧缺的卖方市场，转变成供大于求的买方市场。
行情回顾
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今年的铜市整体分为两个部分，在年前，1月份的时候市场还表现良好，LME铜一度上冲到8346美元，市场预期也对节后中国国内的需求增长一致看好，认为节后的铜价还能再涨一轮。但是当国内的期铜多头们心满意足的回家过了一个春节长假，重新返回到市场中，期望能看到一波美好的节后涨势时，无情的现实却令他们欲哭不能，LME铜在接下来的连续三个月内，价格不断下落，经过短暂的震荡后，在6月25日达到了今年的最低点6602美元，历时近半年，跌幅达到了惊人的20.9%。在这期间，观察持仓量的情况，可以很清楚的发现，随着价格的下落，持仓量是在不断的上行，并且在价格达到最低点的时候，持仓量也达到了年度的最高点，这也预示着此轮下跌行情的主导者，国际大空头们完成了他们的垒仓过程。2013年的下半年，是空头们收获的时间，他们将国际铜价牢牢的维系在7000美元到7400美元这个窄幅的空间里，开始了逐渐出货的过程，LME铜的持仓量从6月底的30多万手，最低减少到25万手左右，减仓了16%。观察全年的走势，都呈现出下行增仓，上行减仓的格局，空头一直牢牢的掌控着铜价的走势，这一情况直到现在，也没有任何改变的迹象。
	图2：
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国内方面，沪铜的走势和LME铜非常吻合，前半年也经历了一轮大幅的下跌，沪铜指数从最高的60112点到最低的47680点，跌幅20.7%。之后铜价便始终在48000点到54000点之间震荡，也呈现出下行增仓，上行减仓的格局，但没有外盘那么明显。在2013年的最后一个月，伦铜与沪铜走势出现了短暂的分歧，LME铜出现了罕见的七连阳行情，连续而快速的上涨，但国内沪铜却表现较为平淡，只是出现了小幅的上扬，这一走势导致了沪铜与伦铜比从前期的7.3左右，快速的下滑到了最低7.04，最终稳定在7.1附近。伦铜相对于沪铜升值，这一状况对于原材料主要以进口为主的中国加工企业来说，并不是一个好消息，一吨铜进口到国内就要先亏几千元。相信这一情况不会持续太久，异常的比值会引发国内外套利盘的出现，将沪铜和伦铜比值重新拉回到7.2左右的正常轨迹。国内外盘的比值从前期到现在，呈现出振幅逐渐缩减缩窄的迹象，这表明中国沪铜和英国的LME铜之间的联系越来越紧密，从长期振幅情况来看，收敛的中心位于7.1到7.3之间。
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CRB延续指数能够有效的反映出大宗商品的总体趋势，回顾2013年全年的走势，全球大宗商品一直处于不断下行的过程之中，在经历了数轮的下跌-震荡-再下跌的走势后，2013年底的价格再度转头向下，似乎预示着2014年将会以一个下跌的行情来拉开大宗商品走势的序幕。不过也可以看出，下行的幅度在不断的缩小，2014年的开门行情也许不会复制2013的那么剧烈的大跌，震荡下行的格局或是新一年的主旋律。
基本面情况

2013年铜的基本面情况变化，也许将会是载入铜市史册的一年。这一年是神奇的一年，全球的库存经历了一个逐渐垒至天量，然后又突然消失的过程。这一年也是转折性的一年，代表着国际铜市从供应紧张，转向供应过剩，买方渐渐的开始掌握了铜价的话语权。在经历了这一切一切之后，让我们一起来抽丝剥茧，看看2013年的铜基本面市场，究竟发生了什么。
	万吨铜
	2012年
	2013年
	2014年

	精铜产量
	1983
	2076
	2162

	精铜需求量
	1980
	2055
	2136

	供需平衡
	3
	21
	26


首先看看铜的最上游，矿产方面的情况，2013年的铜矿生产可谓多灾多难，全球最大的铜矿生产国智利罢工事件不断，印尼的铜矿又遭遇隧道崩塌，被迫停工，这些意外情况的发生限制了铜矿产量的增长速度，但即使如此，全年铜矿依然增产4.8%，达到1707万吨，其中铜精矿增产6.8%，达到1372万吨；对于2014年，预期增幅将超过2013年的增长速度。全球铜矿产能增长加速，很好的带动了铜矿和铜冶炼产量的增加，但同时铜需求端则相对疲软，上表中2013年全球精铜过剩预计21万吨，到了2014年预计过剩26万吨，整体市场正逐步转向供应过剩的格局，对铜价未来的走势，形成了很大的压力。
	图4：
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上图是LME铜全球库存量和国内阴极铜的库存量变化图，分析变化情况，我们得出一个很有意思的情况，此轮库存量的上涨启动于今年年初，当时LME全球库存量仅20余万吨，在短短的半年时间里，迅速的增长到最高67万吨，增长值达到惊人的百分之三百！库存到达最高值的日期是6月25日，非常巧合的是，在前面的行情回顾中，我们也提到过,LME铜创出年度最低价格的日期也是这天，这是个巧合吗？在这之后，全球的库存量就迅速的减少，至2013年底，已经降到仅库存37万吨左右，减少了近一半。在库存上升阶段，伴随的是铜价的应声下落，但是在后半年库存回落的过程中，铜价却意外的又表现的非常孱弱，没有任何收复失地的意思。按比率换算，当库存下降到37万吨时，铜价应该在7700美元附近，但实际价格仅为7300多美元。铜矿的产能不可能在短短的半就增加300%，同样的，下游企业的生产规模也不可能突然就大幅增长，将铜需求量大幅扩大，因此这次全球铜库存量的大涨大跌后背，有着浓浓的阴谋气味。后半年库存的大幅下跌，虽然有LME进行仓储改革有一定关系，但更多的，也许是受到了国际投行和交易商的联手操纵，从而导演了这场跨年的惊天大戏。在导演完如此大场面的一场戏之后，也许明年国际投行和交易商会将略做休整，寻找下一个可以操纵的品种，因此2014年的第一季度，库存量方面对铜价的影响可能会逐步变小。
	图5：

	[image: image5.png]000
2010/01

2011/01  202/01  2013/01
5 A1E()
LA ()
— HOHBAH-LAE ()

10000000

8000000

6000000

4000000

2000000

000





	数据来源：徽商期货研究所


中国是全球最大的铜消费国，每年铜需求量占全球需求总量的40%，因此中国铜进口指标对于铜价来说，是一个极为重要的数据。从长期数据来看，国内对于铜的进口数量已经度过了金融危机时期的低靡，开始逐步的回升，11月份废铜进口427213吨、铜材进口52029吨、精炼铜进口328907吨。除铜材略有下滑外，废铜和精炼铜均有不小的提升。但是结合前面的库存分析来看，在进口不断上涨的情况下，国内的库存量确实在稳步下降，这些进口的铜又去了哪里呢？真的是被下游的生产企业所消化，都用于实际生产了吗？从目前国内制造业PMI来看，基本仅勉强维持在50之上，12月的PMI甚至还略有下滑，企业既然没有扩张，那么也就不会把生产端的需求量扩大了近一倍以上。事实上，国内一直有着“融资铜”的做法，这种利用进口铜来申报额外贷款的做法，充满了危险性和不确定性，为银行的不良资产产生，埋下了许多的隐患。因此在今年8月，财政部、发展改革委、人民银行、银监会4个部门联合发出了《关于贯彻<国务院关于加强地方政府融资平台公司管理有关问题的通知>相关事项的通知》(以下简称“《通知》”)，该《通知》的发布，对于融资铜的打击非常巨大，但并未灭绝，只是由明面转向了地下，上海自贸区的开设，也为融资铜提供了生长空间。大量为了金融投资（融资铜、期现套利），而非实际生产需求所进口到中国的铜，拉高了国际铜价，提高下游的生产商经营成本，不利于企业的发展。随着国家管理的加强，以及金融投资市场的逐渐饱和，在这一方面，中国对于铜需求的增长速率不可避免的将会放缓，这对于国际投资人对于铜后市需求的预期，将会是沉重的打击。
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对于铜需求端而言，房地产行业是至关重要的一环，不论是建筑时所需消耗的建筑用铜，还是后续与房地产开发相生相伴的电力电缆建设，入住新房后所需购置的空调、冰箱、电视等家电，都是用铜大户，因此房地产行情兴荣与否，对于铜的需求量的影响是巨大的。
图6是美国的住房市场指数，从12年开始，美国房地产终于摆脱了金融危机所带来的困扰，开始了复兴之路，现在已经回归到了之前的水平，可以说在美国良好的经济复苏带领下，2014年的美国房地产业的发展前景值得期待，随之而来的美国铜需求增长也会高于2013年水平。
中国国内方面，最近几年全国性的房地产大开发热潮，带动了各地的建设住房面积大幅增长，房地产泡沫依然初见端倪。图7是国内房屋待售面积增长图，最近三年里没有卖出去，空闲积压的房屋数额正大幅增长。2014年是中国经济求稳的一年，高速增长的时期已经过去，政府的核心思想已经转变为“维稳”。中国的房地产业也将会在“维稳”的格调下，开始调整自己的发展思路，房地产市场将会进入“去库存”化的周期，可以遇见的，2014年中国新屋开工面积增速将会降低，进而带动中国铜需求增速的放缓，压制了铜的中枢价格。
	图8：
	图9：

	[image: image8.png]Tr-E107
a0-€102
0102
80210z
€010z
om0z
so-T10z
zrot0z
L0010
200102
60-6002
vo-6002
18002
90800
08002

000

5,000,00000
4,000000.00
3,000000.00
2,00000000
1,000,00000

600000000

B NBN LAl

28 e 4 S AR




	[image: image9.png]2,00000

180000

1,60000

1,40000

120000

TrEt07
a0-€102
0102
so-z10z
€010
ot-Ti0z
so-T10z
21010
L0010
200102
60-6002
v0-6002
118002
908002
08002

2 S AR

— FETRUAE






	数据来源：徽商期货研究所  
	


电力行业是国内最大的用铜部门，最近几年占国内精铜消费的比例在46-48%左右；空调制冷是第二大用铜行业，高峰时期接近20%，不过随着国内外需求的疲软，该行业铜需求占比减少，目前在15%左右；其他的主要行业有建筑、电子、交通运输等。
图7和8是中国国内电力电缆产量和空调产量图，两者都呈现出绝对数值在增长，但是同比增速却在不断缩窄的格局。其中电力电缆的同比增速比去年降低了一半还多，在中国房地产业发展速度放缓，“城镇化建设”目标又迟迟看不到动工的现在，电缆企业再进行行业扩张，加大生产力度显然是不切实际的。空调企业近年来也进入了一个几乎饱和的状态，供需接近平衡，在连续3年产量基本相近的情况下，2014的产量增速想必也不会太高。
虽然传统的铜需求大户的用铜增速在放缓，甚至有部分的涉铜部件被其他更 便宜的材料所取代，但是在电子产业上，却为铜需求添加了新的增长点。随着自动化生活的深入人心，越来越多的电子产品走进了人们的生活，平板电脑的产量逐渐增加，其他的电子化产品产量呈现扩张态势。

总体来看，2014年美国的工业和房地产预期增速良好，可以为铜需求带来不小的增量，但欧洲、中国及其他发展中国家，还处于经济复苏阶段，未来一年工业和房地产业都将处于零增长或小幅增长的过程，对于铜需求增长的贡献较小。由于越来越多的铜矿开始投入运营，铜市将慢慢从供应紧缺的卖方市场，转变成供大于求的买方市场。
未来展望
	图10：
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上图是沪铜指数近一年来的走势图，在经过了前半年的下跌之后，铜价一直处于区间震荡的走势中，从两条趋势线上可以明显得出，震荡的幅度正在不断收窄，市场的成交量和持仓量也是逐渐减少，年末的市场参与热情度明显不如年初。上图所标的三个顶点逐级降低，铜价正处于一个稳定的震荡下行通道之中。从未来的一个季度的长度来看，在没有突发事件的前提下，铜价还将沉寂一段时间，在50000点到52000点这个窄幅的区间内进行整理。
由于供给关系的转变，以及中国经济增速的放缓，2014年的铜价必然会转头向下，但何时转头的这个拐点目前尚难定论，因此操作者在进行铜交易时，建议以当铜价触及调整区间顶部做空单为佳，如铜价真创出新高，可暂时平仓止损，亏损额度也不大；如铜价未创出新高，转而进行探底，利润风险比相当可观。介于铜价整体处于下行通道中，不推荐在调整区间的底部进行多单抄底的行为，偶遇突发性风险的概率较大。
【徽商期货有限责任公司月度分析报告由徽商期货研究所组织撰写，供业务人员及在徽商期货进行期货交易的投资者参考。尽管本刊所载信息我们认为是由可靠来源取得或编制，徽商期货并不保证本刊所载信息或数据的准确性、有效性或完整性。本刊所载资料不应视为阁下对任何期货商品交易的直接依据。在选择期货投资以及对期货商品做出交易决策之前，建议向徽商期货专业人士咨询。未经徽商期货授权，任何人不得以任何形式将本刊内容全部或部分发布、复制。】
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