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消费淡季压制需求，12月铜价保持偏弱运行
一、行情回顾

本月铜价震荡下行，月内LME铜最高7024美元，最低6713美元，收盘6770美元，月跌幅1.33%，沪铜主力1801月内最高55060元，最低52390元，收盘52840元，月跌幅1.75%。沪铜指数持仓量本月增加74966万至77.2万。
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数据来源：文华财经，广期研究所
图2：沪铜指数日K线
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  数据来源：文华财经，广期研究所
二、宏观经济
1.全球制造业持续保持复苏态势
中美欧三大经济体制造业PMI指标呈现持续扩张态势。美国方面，9月及10月ISM制造业指数分别为60.8、58.7，其中9月制造业PMI指数创2004年5月以来最高。欧洲方面，11月制造业PMI初值为60，创2000年4月以来新高，且呈现连续51个月扩张。其中德国11月制造业PMI初值为81个月以来新高，法国11月综合PMI初则创下2011年5月以来新高。国内方面，10月制造业PMI为51.6，达到今年均值水平，制造业延续扩张的发展态势，反映出工业活动持续回暖，宏观经济向好趋势未变，这无疑将增加终端市场对铜的需求。
2.美联储将保持渐进加息节奏，对市场短期冲击有限
美国联邦储备委员会主席耶伦11月29日说，美国劳动力市场继续改善，预计通胀水平将逐步回升至美联储目标区间，因此美联储保持渐进加息的节奏是合适的。今年第三季度是美国经济增速自2014年以来首次连续两个季度超过3%。今年第二季度增速为3.1%，第一季度增速为1.2%。

对于近期通胀水平再次走低，耶伦说，这有可能受暂时性因素影响，中期内美国通胀率有望回升至美联储2%的目标。不过，耶伦也表示，今年通胀率再次走低有可能也反映了一些长期性因素。

耶伦没有对短期货币政策走向作出评价，但市场普遍认为，耶伦的表态暗示她有望支持美联储在12月的货币政策例会上再次加息。下届美联储主席人选杰罗姆·鲍威尔28日在其提名听证会上暗示，美联储12月再次加息的条件成熟。
三、供需分析
（一）铜供应
1.全球铜供需平衡

国际铜业研究小组(ICSG)称，全球精炼铜市场2017年预计供应短缺15.1万吨，2018年供应短缺10.4万吨。预估2017年矿山铜产量1981万吨，精炼铜产量2358万吨，消费量2373万吨。2018矿山铜产量为2031万吨，2018精炼铜产量为2418万吨，2018精炼铜消费量为2428万吨。
2.现货TC持稳

SMM预测，2018年全球铜精矿供应增量为65万吨，2018国内新增粗炼铜计划产能120万吨，实际落地项目预计合计90万吨。由于项目落地的时间先后的原因，预计新增产能铜精矿需求量在60万吨左右。在预计今年全年供需平衡的基调下，考虑到废铜进口限制，预计明年铜市供需将维持紧平衡态势，因此SMM对于2018年全年长协TC的预测区间为87-90美元/吨。
图3：铜现货TC
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3.2017年10月SMM中国精铜产量为72.25万吨，环比增长5.55%
图4：国内精铜产量
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数据来源：WIND，广州期货

2017年10月SMM中国精铜产量为72.25万吨，环比增长5.55%，同比增长9.14%，1-10月累计产量654.65万吨，同比增长1.84%。

4.精铜与废铜进口同比增速出现分化
	图5：铜矿石及精矿进口
	图6:精炼铜进口
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数据来源：WIND，广州期货

	图7：废铜进口及同比
	图8:铜进口盈亏
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数据来源：WIND，广州期货

海关总署公布数据显示，中国10月铜矿砂及其精矿进口137万吨，同比增加0.37%。1-10月累计进口量1393万吨，累计同比增长2.96%。月度进口量属平稳，侧面反应海外铜矿产出已基本恢复稳定。
10月精炼铜进口量同比增12.36%至213273吨。1-10月精炼铜进口累计同比降13.6%至258万吨。10月废铜进口25.2万吨，同比增加7.03%，1-10月累计进口302万吨，同比增加12.3%。

5.LME库存大幅下降，上期所库存季节性回升
	图9：上交所铜库存
	图10：LME铜库存
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 数据来源：WIND，广州期货

	图11：COMEX铜库存
	图12：三大交易所库存合计
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截至11月30日，LME铜库存188525吨，较10月末减少约8.6万吨；COMXE库存20.9万吨，较10月末增加约3000吨；上期所库存小计16.9万吨，较10月末增加约4.2万吨。保税区库存约45万吨，较10月末减少约4万吨。三大交易所显性库存最新合计约56.6万吨，总的来说，LME降至相对低位，国内库存现季节性累库，供应偏充裕。
	图14：上海1#铜升贴水
	图15:伦铜（0-3）升贴水
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数据来源：WIND，广州期货

本月，LME现货对期货3月贴水保持在贴35-贴25之间波动，较上月收窄，因LME库存重返下降；上海电解铜现货对主力合约升贴水月初第一周保持升水，随后国内库存持续增加，现货充裕，升水转贴水，并延续到月末。

（二）下游需求情况

房地产：1—10月全国房地产投资增速放缓至7.8%。由于官方对房地产市场采取“限购、限价、限贷、限售”的托底政策，后期房市大幅回落的概率较小，有望保持弱稳定。

家电：1-9月家用空调累计产量同比增33.8%，国内空调库存回升至多年平均水平，四季度铜管企业开工率环比走弱，预计产量增速将放缓。 
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电力电缆：电线电缆需求平稳增长。1-9月线缆企业平均开工率81.4%，同比增加4.7%，规模以上企业开工率好于小型企业。 1-9月电网投资完成额同比增4.6%，增速下滑明显，但新能源发电（风电、核电、光电）设备容量大幅增长，用铜需求保持稳定。
产业消息

1. Codelco四年来首次提高对欧洲客户电解铜升水至88美元/吨
SMM10月30日讯：据本周在伦敦召开的LME Week上传出消息称，全球最大的铜生产商Codelco四年来首次提高对欧洲客户的电解铜升水至88美元/吨，2017年Codelco发往欧洲客户的电解铜基准价为82美元/吨，为7年低点。

2. Codelco维持对美国电解铜现货长单升水
据知情人士透露，全球最大的铜生产商Codelco将维持其对美国的电解铜现货长单升水，结束了四年以来的持续下降的格局。
3. 上期所铜期货期权的立项申请已获得证监会批复

11月19日，从上海期货交易所（以下简称“上期所”）获悉，上期所铜期货期权的立项申请已获得证监会批复。这是我国首个工业品期权品种，进一步丰富国内有色金属衍生品市场的风险管理工具。在分析人士看来，开发上市铜期货期权不但能够为铜产业链相关企业提供更加精细化的风险管理工具，提高企业风险管理的灵活性，而且能够完善国内铜期货市场的投资者结构，有利于我国在国际金融中心建设中提升铜的国际定价话语权。
4. Codelco 2018年发往中国的电解铜长单溢价为75美元/吨

据SMM了解，Codelco 2018年发往中国的电解铜长单溢价为75美元/吨，较2017年高3美元/吨。此外其2018年发往欧洲的电解铜长单溢价为88美元/吨，较2017年高6美元/吨。

5. Codelco铜产量前9月同比降3% 利润跳增

智利国家铜业公司（Codelco）周四表示，2017年1-9月公司铜产量较上年同期小幅下降下降3%至124万吨，但公司税前利润超过16亿美元，上年同期为税前亏损1800万美元。1-9月铜的直接现金成本从2016年的每磅1.27美元升至每磅1.32美元，因公司旗下矿场的矿石品位下降--这是困扰智利多年的一个问题继续带来负面影响。

6. 秘鲁10月铜产量同比下滑

秘鲁能源与矿产部周二报告，秘鲁10月铜产量为214,311吨，同比下滑2%。能源与矿产部副部长Ricardo Labo周二表示，秘鲁2018年铜产量预计为250万吨，到2021年产量将达300万吨。
四、后市预测
宏观面，全球制造业延续扩张的发展态势，反映出工业活动持续回暖，宏观经济向好趋势未变，这无疑将增加终端市场对铜的需求。美联储将保持渐进加息节奏，对市场短期冲击有限。
供需面，供给端，四季度TC/RC Floor Price的环比上调，一方面反映随着铜精矿偏紧的局面有所缓解，另一方面为明年炼厂长单谈判奠定基础。但近两年外矿增量极少，预计TC反弹空间有限。需求端，房地产、电网基本建设投资及空调数据均现平稳下滑，铜下游需求有转弱迹象，但仍将保持一定增速。
库存面，三大交易所显性库存最新合计约56.6万吨，总的来说，LME降至相对低位，国内库存现季节性累库，供应仍偏充裕。

综合来看，国内淡季消费出现边际走弱，以平稳增长为主，精铜供应保持较高的产量增速，国内进入累库存阶段，LME库存虽持续大幅下降，但市场担忧大量转移至国内，12月铜价可能延续偏弱震荡走势，但鉴于全球经济整体复苏态势延续，加之国内持仓量持续增长至高位，预计铜价回落空间有限，主波动区间伦铜6600-7000美元，沪铜主力52000-55000元。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所。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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