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铜价回调整理后，仍有上行空间
12月沪铜主力在利多因素集聚、多头大幅增仓的推动下突破2019年6月以来震荡区间上沿，直逼5万整数关口。进入1月份后，铜价呈现高位回调整理，但预计回调空间有限，后期仍有上行空间。建议48500元一线逢低布局多单，目标位52000附近止盈。
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一、整体库存水平低位，且仍处去库周期内
从三大交易库存走势可以看到，今年以来，9月以前LME铜库存持续累积，9月以后开始持续走低；COMEX铜库存在去年持续下降后，今年表现相对稳定；国内库存1-3月快速攀升，3-6月主动去库且降幅明显，7-8月偏稳定，国庆节前由于企业提前备货导致库存快速下降，节后有所恢复，进入11月后继续缓慢下滑至12月初的11.2万吨，12月中至目前为止有所回升，但幅度不大。从全球显性库存总量来看，截至2020年1月10，三大交易所显性库存合计约30.5万吨，处近几年来低位水平，且目前仍在缓慢去库周期内，对铜价带来明显的支撑。
	三大交易所显性库存
	三大交易所+保税区库存季节性走势
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数据来源：Wind，广州期货研究所
保税区铜库存，从今年4月19日开始持续减少，截至1月3日，该库存量为21.95万吨，较4月19日的61.3万吨，下降39.3万吨，或64%。分析原因，一方面由于国内冶炼产能扩张精铜产量增加导致对进口货源需求减弱，而在4-10月进口盈利窗口持续打开的背景下，保税区铜库存有流入国内的动能。另一方面，保税区融资套利的需求逐渐消失，前期被锁定的铜库存转为流动性库存流入国内。伴随着保税区库存的持续下降，保税区电解铜溢价呈现持续上升态势，进入11月后保税区库存逐步止跌企稳，电解铜溢价开始高位回落。
	上海保税区库存
	洋山铜溢价
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数据来源：Wind，广州期货研究所
二、国内冶炼厂将失去长单保护，压力逐步显现
2019年我国进口铜精矿TC持续下降，一度降至50美元/吨。但是因为长单80.8美元/吨保住了全年大中型铜冶炼厂的利润，因此，并未出现明显因亏损减产的情况出现。
在今年召开的CESCO亚洲铜会上，江铜、铜陵有色、中铜与Freeport确定了2020 年 TC/RC 长单价格为 62 美元/吨和 6.2 美分/磅，为 2012 年（60 美元/吨和 6.0 美分/磅）以来的最低。较低的长单加工费主要反映了 2016 年以来矿产铜供给增速持续走低，导致铜精矿短期供给紧张的状态。同时也给明年铜冶炼厂的盈利造成了较大压力，不排除会影响冶炼厂产能的顺利扩张。
中国铜原料联合谈判组CSPT，2019年12月26日在福州召开会议，敲定2020年Q1铜精矿TC的Benchmark为67美金/吨，较2019年Q4上调1美金/吨，鉴于原料供应紧张、硫酸压力、环保等，我国民企冶炼厂减产基本确定，但国有冶炼厂是否减产仍需继续关注。
三、宏观层面因素对铜价压力趋弱
首先，中美贸易战方面。中美贸易谈判是2019年的主线之一，今年将继续对铜价产生影响。但现阶段谈判已朝积极方面发展，对短中期铜价形成利多。
其次，中国制造业PMI数据对铜价影响较大，从近几个月国内经济数据表现来看，逆周期调节政策效果逐步显现，官方制造业PMI和财新制造业PMI持续处于荣枯线上方。
再次，美元方面。美元指数与铜价具有较高的负相关性，2019年1-10月美元指数维持强势，主要原因在于美国自身经济并不弱及欧元区经济超预期下行。自2019年7月以来，美联储三次降息，基本符合市场预期。虽然在过去一年内美国经济表现尚可，与欧元区相比更是稳胜一局，但近期公布的数据让人喜忧参半，增加了美元指数维持震荡上行趋势的不确定性。一方面，在全球纷纷降息、美国经济出现放缓迹象叠加特朗普施压美联储多重驱动下，美联储在2020年或有继续降息的预期。另一方面，随着欧元区经济触底、英国脱欧或得落地，欧元和英镑彼此拖累下行的走势或面临着阶段性终结。因此美元的相对优势将有所弱化，对铜价的压制将减轻。
	中国制造业PMI与铜价
	美元指数与铜价

	[image: image6.png]11,000

10,000

5,000

8,000

7,000

6,000

5,000

4,000

Ti/stoe
s0/st0e
To/stoe
so/gtoe
£0/810
ot/eioe
so/e10z
a/gtoe
co/gtoe
o/stoe
so/stoe
vo/stoz
/vioe
s0/v10e
To/s10e
so/stoe
£0/610z
ot/zioe
sofztoz
a/roe
Lofrioe
o/rioe
so/otoe
vo/otor

—hE: flEdem

— 2 ERARSIE S

:
%




	[image: image7.png]105
10
101
B
o7
o
£
o1
s
Ed

§ & &
o o

g
@‘@«\ﬂv

o P o o oS g
& é’é’é'%aé&@eeﬁ

— Sl

&
o

¢ &

o0

&

—— MRS BT A MES R

&
&

7800

7,300

6800

5300

5,800

5300






数据来源：Wind，广州期货研究所
四、策略
单边策略: 基于基本面偏多支撑，及宏观层面因素对铜价压力趋弱，预计铜价在高位回调整理后，仍将有上行空间。因此，我们推荐逢低做多铜，建议入场位48500-49000元/吨，中期目标位52000元/吨，止损位47000元/吨。
套利策略: 鉴于全球电解铜库存处绝对低位，建议近远合约逢低做扩，较好的时间节点大概率在春节后消费旺季的来临。
研究所
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的分析师，具有齐全的期货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。
研究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，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。

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；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。

我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、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”为主要核心，大力推进研究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行业的资深研究所。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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