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[bookmark: _Toc469460317]价格拐点，铜供需转向弱平衡	
摘要

需求决定金属走势，供应决定价格节奏。
2017年宏观环境将会面临较大转折，从旧的环境转到新环境，国外政治环境转变，贸易联盟或将面临转变，看似危机四伏又或柳暗花明，经济增长速度或面临差异化。从货币政策发力转向财政政策发力，基建成为拉动需求的主旋律，我们认为基本金属需求从宏观格局来看，存在向好的趋势。有色金属需求，目前仍集中在中国，2016年从房产的去库存，以及汽车的购置税减半，我们从产业链角度来看，从终端的去库存，逐渐使得整体库存下滑。低库存品种出现了大幅上涨，从绝对数量来看，我们认为微观的有色需求在房产建设后端，仍有驱动力度。
供应目前有色金属仍出现分化，本文在此特别探讨铜的供需结构改变，铜供应从上游矿可以看出，供应增速下降，而由加工费传导来看，产量增速获奖下滑。从国内角度考虑，供应开始收缩。另一方面的供应来自精铜进口，由于人民币贬值，中美利差缩窄，融资套利导致的进口下滑，而比价导致的进口窗口关闭也将使得铜供应收窄。2017年铜供需进入转折，我们认为多头格局逐步确立。
对比铜，其他金属中镍从上游矿收紧，到海外资源增量有限，我们认为也存在较大多头机会，而锌则面临第三四季度矿供应上升，上涨空间有限。铝维持价格中枢不变，震荡的格局。

操作策略
2017年，我们认为或者反季节的一年，第一季度或出现铜价走强的机会，来自库存的下降，显性库存或基于保值需求转化为隐形库存，关注内盘44000至45000一线支撑。美联储加息利空袭来，价格回落至该区域，可以考虑做多，止损设置在43500.如价格在45500处稳住，则可考虑在45500-46000入场做多，止损在45200.
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[bookmark: _Toc469460318]一、铜供需结构预测
[bookmark: _Toc469460319]1.1、2017年铜供需结构表
根据CRU等机构信息，我们预测铜2017年供需结构如下，首先值得注意的是铜过剩量缩窄。也就是来自三年以来的过剩，开始出现重要转变，17年是重要的转折之年，这对价格的中枢来说，起到了提振作用。而其中量变主要来自需求的维稳，供应一端矿增量的放缓。
[bookmark: _Toc469461108]图表1：2017年全球铜供需结构预测
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[bookmark: _Toc469461109]图表2：国内铜供需平衡表
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我们将在后文分别阐述重要的点，2017年需求的可能情况，2017年主要转变的供应情况。为了更好的分析铜市场，我们首先回顾2016年发生的故事。

[bookmark: _Toc469460320]1.2、2016铜价走势回顾
2016年铜市场经历了先抑后扬的局面，上半年是5200是主要压力位，由于年对内加工费较高，进口原料上升，供应始终处于较为宽松的状态，资金流入铜相对较少，因而形成区间震荡。10月之后消费量上升，而相对的精铜市场则进入产量下降的阶段，部分企业开始维修。同时人民币开始进入加速贬值阶段，因此进口量也出现明显下降。资金的流入使得铜价出现爆发式增长。进入12月需求开始转淡，但去库存仍然支撑多头格局。
[bookmark: _Toc469461110]图表3：铜价历史走势分析
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所


而品种间走势，我们可以看出，2016年走势最强的为锌，而铜属于相对较弱的品种，整体走势都呈现上涨态势。
[bookmark: _Toc469461111]图表4：有色金属品种间强弱
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	数据来源：wind、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469460321]二、经济形式转变，宏观需求转暖
结论：我们认为需求决定价格的趋势性方向，从宏观层面来看，我们认为2017年仍维持与2016年相似的幅度，无大幅提振可能，主要来自货币支撑有限，需求发力点更多来自财政减税与基建投资，而贸易需求则取决于新兴市场的脱离美元的贸易联盟，短期预期乐观。
结合2016年价格历史回顾，我们可以看出金属价格本身走势呈现出较高的一致性。不同的基本面情况，走势却非常相似，是什么导致这一现象发生？我们利用工业品价格（PPI）与铜价来进行比较，从历史图又一次证明走势的相似性。PPI代表的整体工业品价格，而不同品种特别是有之间存在着不同的供应情况，单个金属与其相似说明引起价格走势变动的并不是供应。另一方面，我们利用代表中国需求的GDP与终端需求的集中领域（房地产、汽车）与铜价进行对比，发现同比增速与商品价格走势在大趋势上非常一致。这表明，需求决定价格走势。
[bookmark: _Toc469461112]图表5：铜价与需求端关系
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[bookmark: _Toc469460322]2.1、货币政策维稳，宏观需求靠财政刺激
市场整体需求活跃程度与信贷市场活跃程度有关，经济运行是总资金（现金与信贷）与总商品（含服务）的互换，信贷通过乘数效应刺激经济，引发需求上升。但信贷不可无限增长，债务过高，企业失去偿付能力，政府通过不断的宽松政策来减轻债务。但资金由于资本回报率过低，以及外部利率政策不一致，资金一方面难以进入实体经济，另一方面出现流出现象。从而利率下调刺激作用越来越有限，对应需求也难以得到大幅提高。大宗商品的需求主要集中在新兴市场，特别是金属集中在中国。新兴市场（特别是中国）面临上述困境。
目前从货币政策角度，已无法有效提振需求，目前央行通过债务结构转变来调整利率市场，短期货币市场维持稳定，对于需求来说，提振的贡献率不大。目前宏观需求拉动，更多的集中在基建投资。企业减税来提升企业的再投资力度。
目前宏观环境仍呈现出区域分化式发展，美国经济通过前期货币宽松与财政支撑的做法，资金面流通畅顺推动实体经济发展，制造业的复苏、就业市场的改善促进实体需求。欧洲经济复苏力度有限，货币政策的统一与财政政策的分离，制约欧洲银行业对实体经济的救助。地区差异化的经济需要不同的货币与财政政策，利益诉求的差异使得欧洲经济外强中干。新兴发展中国家则面临着经济增长放缓，资金回流的压力，中国地方政府的高杠杆以及内需、外需的不足使得经济增长放缓，资金紧张加大融资成本，实体经济增速有限。
因此，我们认为宏观需求主要来自财政方面的预期提振，短期更多来自市场心理预期，货币层面对于宏观提振较为有限。因此对于金属整体需求，我们预计仍维持与2017年相似的方向。
[bookmark: _Toc469460323]2.2、终端需求绝对量仍在，从下游有补库需求。
从2016年需求增量，对于金属主要还是集中在汽车领域，对于铜下游需求来说，家电产量提升也有较大的贡献量。从绝对量来说，虽然房地产市场开始限制政策，但从施工和后期才是家电的主要贡献量。而从时间周期的角度考虑，家电销售仍滞后于房地产销售，绝对量仍对需求有提振。从终端产业链利润与存货情况来看，基于人民币贬值预期，通胀压力下存货优于存钱，目前企业有资金情况下，企业补库行为会支撑需求。
[bookmark: _Toc469461113]图表6：终端增幅较大，需求基数仍在
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铜电网需求目前虽然招标项目有提升，但是新领域上升对于铜消耗量来说，仍有不足，因此这方面的增量稳定，变化不大，而主要变动点则是边际增量的房地产家电等企业，我们预计仍存在增量。
下游是否补库，是价格能否得到支撑的关键，此处我们从宏观企业利润与人民币贬值角度来探讨补考的可能性，在微观库存一节就目前库存结构进行进一步分析。
企业是否补库来自两方面，一方面是订单情况，另一方面来自资金情况。目前由宏观PMI订单来看，新订单项目仍处在相对乐观的情况，因此有补库基础。资金则面临存货还是存钱，钱多还是钱少的问题。企业利润处于上升阶段，而M1-M2的剪刀差也表明企业有较为充裕的现金流。但是目前通胀预期上升，人民币贬值压力较大，使得存货优于存钱，因此从这个角度，企业有补库动力。
[bookmark: _Toc469461114]图表7：新订单较好，企业利润上升有补货基础
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[bookmark: _Toc469460324]三、微观产业链收紧，铜去库存开始
结论：我们认为从铜供需平衡表中，可以看出，全球铜矿增速开始下滑，从加工费逐渐传导至铜产量供应，而需求增速不变，铜产业链开始从去库存以及库存由上游向下游转移的过程。铜价维持谨慎乐观，从季节性来说，由于人民币贬值预期以及宏观需求基数，2017年第一季度或呈现反季节上涨。

[bookmark: _Toc469460325]3.1、铜矿供应增速下降
根据矿企机构和研究机构统计，2017年全球主要矿产面临资源品味下降的问题，而未来南美主要矿山增速放缓，智利北部一些湿法铜将会关闭，同时秘鲁新建矿山增速放缓，因此预计2017年矿山产铜的增速，由原来的3%下降至1%。主要体现在对矿供需上方谈判的加工费上，由于2016年10月以来一系列矿山的事件，本年度最终加工费为92.5，比市场此前预计的97下降幅度较大。这使得供需平衡表出现较大幅度改变。
[bookmark: _Toc469461115]图表8：铜矿增速变化与加工费博弈
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所


从进口一端，我们预计铜矿进口量受到影响，而国产铜矿方面，增量有限，虽然市场目前有倾向于用现货替代长单，但从加工费基调不升反降的角度来看，矿山供应存在下降，而从矿山的成本角度，我们也认为目前在能源成本后期提升等情况，矿山增加投资动力不足。
[bookmark: _Toc469460326]3.2、精铜供应出现收紧
精铜供应从国内角度分为两部分，一方面来自国产铜产量，另一方面来自净进口量。从国产铜的角度考虑，首先要考虑的是铜产能的增量，从铜冶炼产能增速情况来看，目前新增主要集中在2017年下半年，而从铜矿加工费到铜冶炼产量的角度来看，加工费下降，利润下降。铜产量增速放缓。
[bookmark: _Toc469461116]图表9：铜加工利润与铜产能产量
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从基数上来看，由现货tcrc开始走低，产量增速已从10月开始放缓，而从季节性来看，第一季度产量增速较低。
[bookmark: _Toc469461117]图表10：铜产量季节性与冶炼厂开工率
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	数据来源：wind、smm、恒泰期货研究所



另一部分来自净进口量的补充，国内进口量由于进口盈利处于亏损状态，特别是资金大量涌入商品市场，拉动整体价格上涨后，人民币贬值也使得进口不利，整体进口增量较2015年下降。另一方面，部分冶炼厂按照加工手册出口铜，从出口的铜数量来看，有明显增加，而2017年人民币大概率继续贬值，因此进口仍处于不利位置，因此净进口量较2016年预计小幅下滑。
[bookmark: _Toc469461118]图表11：进口量季节性与进口盈利对比
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除了精铜的供应，废铜进口量也受到影响，而国内废旧企业出现停产，因为环保等因素，整体产量也不急预期，因此废铜方面的补充量不足。
[bookmark: _Toc469460327]3.3、中间品产量开始上升
铜中间产品主要为铜材，铜材有铜杆、铜箔、铜线等领域，分别用于电线电缆，家用空调等领域。中间品的产量自10月开始出现大幅上升，2016年金9银10的产量上升，一方面来自下游电网订单退后接单生产，另一方面来自家电行业的产销两旺。从铜材的季节性可以看出，主要增长在第二季度和第三季度末，短期来看，我们通过微观铜材企业开工率与铜现货市场情况来衡量下游加工材的补货情况。
[bookmark: _Toc469461119]图表12：铜材产量季节性与企业开工率情况
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短期微观市场我们用现货市场的升贴水情况反映目前市场供需情况。市场结构一方面反映短期现货的紧缺情况，另一方面可以通过升贴水情况反映市场情况，以及验证市场补货的可能性。
[bookmark: _Toc469461120]图表13：现货升贴水与季节性
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	数据来源：wind、恒泰期货研究所



目前来看市场仍处在均衡状态，市场呈现contango结构，如果市场从现货补库，则在后期会形成升水结构。目前仍处在现货市场均衡，库存隐性化的阶段。
[bookmark: _Toc469460328]3.4、可知库存出现反季节下降
从今年10月开始，可知库存（这里主要指可以监控到的全部显性库存）连续下降，而从库存的结构来看，国内外库存与保税区库存均有下降，我们认为，市场处在去库存阶段。而结合目前企业利润较高，同时在人民币贬值预期背景下，企业存在补库的基础和动力。

[bookmark: _Toc469461121]图表14：可知库存与铜价
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	数据来源：我的有色网、恒泰期货研究所


分情况来看，目前国内库存与国内显性库存均处于较低位置。而保税区库存则受到外贸情况的影响短期也存在下降。
[bookmark: _Toc469461122]图表15：lme库存与shfe库存
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	数据来源：我的有色网、恒泰期货研究所


在整体库存下降的环境下，铜价不易下跌，而在基本面相对较为偏紧的格局下，资金涌入市场会带来价格波动增大，在预期通胀的情况下，价格会出现上涨。
[bookmark: _Toc469460329]

四、投资基金多头情绪仍有宣泄空间
我们从投资基金持仓结构来分析，目前铜价仍处在净多头的格局下，资金在10月后大量流入，从而推高价格。从持仓量角度来看，目前lme持仓上升，市场正在蓄势待发，后期仍有宣泄空间。
[bookmark: _Toc469461123]图表16：cftc基金持仓与铜价持仓量分析
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	数据来源：我的有色网、恒泰期货研究所


[bookmark: _Toc469460330]五、铜价投资机会揭示及其他品种机会
2017年宏观环境将会面临较大转折，从旧的环境转到新环境，国外政治环境转变，贸易联盟或将面临转变，看似危机四伏又或柳暗花明，经济增长速度或面临差异化。从货币政策发力转向财政政策发力，基建成为拉动需求的主旋律，我们认为基本金属需求从宏观格局来看，存在向好的趋势。有色金属需求，目前仍集中在中国，2016年从房产的去库存，以及汽车的购置税减半，我们从产业链角度来看，从终端的去库存，逐渐使得整体库存下滑。低库存品种出现了大幅上涨，从绝对数量来看，我们认为微观的有色需求在房产建设后端，仍有驱动力度。
供应目前有色金属仍出现分化，本文在此特别探讨铜的供需结构改变，铜供应从上游矿可以看出，供应增速下降，而由加工费传导来看，产量增速获奖下滑。从国内角度考虑，供应开始收缩。另一方面的供应来自精铜进口，由于人民币贬值，中美利差缩窄，融资套利导致的进口下滑，而比价导致的进口窗口关闭也将使得铜供应收窄。2017年铜供需进入转折，我们认为多头格局逐步确立。
对比铜，其他金属中镍从上游矿收紧，到海外资源增量有限，我们认为也存在较大多头机会，而锌则面临第三、四季度矿供应上升，上涨空间有限。铝价维持价格中枢不变，震荡的格局。
从铜价的单边趋势机会，我们认为:美联储进入加息周期，短期会对铜价形成冲击，铜价下方44000-45000形成支撑，投资者可考虑在44500附近建立多单试探，止损设置在43800.如价格在45500稳住，可以考虑在该位置轻仓试多，止损45100处。
[bookmark: _Toc469461124]图表17：铜价走势
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