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 多重利空压制，铜价短期弱势难改
近期，期铜维持震荡偏弱格局，5月3日受LME库存大增影响，铜价创20个月最大单日跌幅，沪铜主力1706合约再次触及阶段性下行通道下沿。鉴于宏观面的负面影响及现货供应宽松，预计铜价短期偏弱格局难改。
图1：沪铜指数日K线走势图
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数据来源：文华财经，广州期货研究所

流动性趋紧、金融监管严厉对商品市场形成压制
5月流动性依然偏紧，央行约束商业银行的同业拆借行为，推动金融“去杠杆”。这一举动同时约束了同业投资和同业融资两端，既减少了同业存单的需求，也制约了同业存单的供给。所以同业存单的利率继续上升的空间不大，但是下降的幅度也同样受限。流动性趋紧的外部因素是美联储为代表的全球央行货币政策转向。自从2014年10月宣布结束量化宽松政策后，美联储已经加息三次。美联储的政策制定者预计今年还将加息两次，并且将年内缩表也提上了议程。美联储带动的全球货币政策转向非常明确，对人民币货币政策产生了外溢影响。目前国内经济基本面稳定向好，给金融去杠杆的调控和监管留出了空间。因此，金融去杠杆、规范理财同业业务发展的目标方向在二季度不会变，对整体商品市场形成压力。
黑色商品再遇全面抛售，市场恐慌情绪再起
近两天黑色系商品因一带一路峰会限产炒作落空，叠加需求减弱预期，再次遭遇抛售引发大跌。另外5月4日财政部、国家发改委等六部门昨日联合下发《关于进一步规范地方政府举债融资行为的通知》，要求各省级政府结合2016年开展的融资平台公司债务等统计情况，尽快组织一次地方政府及其部门融资担保行为摸底排查，7月31日前清理整改到位。通知还指出，严禁地方政府利用PPP、政府出资的各类投资基金等方式违法违规变相举债。市场恐慌情绪再起，带动有色金属整体走弱。
现货供应整体宽松，铜价承压
LME铜库存昨日大增31250吨至284925吨，交仓行为再起，近两年已经屡见不鲜，据SMM了解，此次库存大增因大型贸易商集中交仓所致，同时佐证了4月底市场的传言，据悉此次交仓数量在7-8万吨。
目前来看，三大交易所库存合计近70万吨，处10年内均值上方，现货整体供应宽松。LME现货贴水超30美元，表明国外市场现货压力较大，库存明显增加势必会对价格造成较大的压力，国内市场升贴水已经逐渐走强，目前升水70-100元。后期如果进口窗口打开，将缓解部分国外市场的压力。
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COMEX期铜库存 LME期铜库存 上期所期铜库存 三大交易所库存总计
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LME铜升贴水(0-3)(右轴) 沪铜升贴水
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总体来看，黑色系再次集体暴跌，市场恐慌情绪增加，三大交易所库存合计处于高位，现货供应宽松，对铜价走势形成压制，LME现货贴水幅度目前超30美元，表明国外市场现货压力较大，国内市场升贴水已经逐渐走强，后期如果进口窗口打开，将缓解部分国外市场的压力，但短期因宏观面及库存的负面影响，铜价弱势格局难改，沪铜主力关注44500元一线支撑。仅供参考。
研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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