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宏观情绪好转，铜价反弹有望持续
6月初以来，在中美贸易战持续激化及美指持续走强的强压下，市场偏空情绪大幅升温，铜价从54000元/吨一线大幅下挫至48000元/一线，跌幅高达11%。铜市投资者心态也因此大起大落。铜价在超跌后，伴随利空情绪的兑现及国务院常务会议传达出积极信号，表明将更加积极的利用财政政策，并且采用松紧适度的货币政策，市场信心逐步得到恢复，A股筑底反弹，沪铜主力在48500元/吨一线获得明显支撑，叠加基本面端的利好支撑，铜价走出一波反弹行情，如宏观方面暂无恶化的情况下，铜价有望上行至51500元/吨一线。
一、贸易战引发的恐慌情绪兑现，国内政策释放偏暖信号

6月以来由于贸易战持续升级，市场恐慌情绪升温，引发铜价暴跌，贸易紧张关系的最新发展是，特朗普上周五威胁对全部5000亿美元中国进口商品加征关税。不只是金属市场，贸易紧张或已逐渐在所有市场灌输了越来越高的不确定性。但就短中期来说，这种不确定性所带来的恐慌情绪已提前释放充分。

近日，国内政策面暖风频吹。7月23日国务院常务会议传达出积极信号，表明将更加积极的利用财政政策，并且采用松紧适度的货币政策，预计下半年基建投资将企稳回升，经济基本面预期改善。7月20日资管新规配套文件出台，市场避险情绪缓解，风险偏好有所转向。此外，上周央行窗口指导将向一级交易商额外提供中期借贷便利（MLF）资金，用于支持贷款投放和信用债投资。总体看，政策面暖风频吹，经济基本面预期改善，市场避险情绪缓解，对有色金属市场形成利多。

二、精铜去库存力度加速，现货表现相对坚挺

	三大交易所显性库存
	国内现货升贴水季节性走势
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数据来源：Wind，广期研究所
截至7月20日上期所库存小计约21.1万吨，较6月1日的27.2万吨，下降约6万吨；COMEX库存21.6万吨，较6月1日的23.1万吨减少1.5万吨；LME库存25.5万吨，较6月1日库存减少约6.2万吨。铜价维持低位运行，且精废价差较小，吸引下游企业采购精炼铜，预期在铜价偏弱的情况下，下游需求继续延续。

另外，从现货升贴水季节性走势来看，目前的升贴水结构并不明显弱于过去两年，反映下游需求表现相对稳定，本轮铜期价大跌，现货被动跟随，升贴水表现坚挺，对铜价形成一定支撑。

三、市场聚焦供应端的干扰

近期铜原料端的干扰一直在持续，但是缺乏市场关注。从目前整体资本市场的表现来看，市场恐慌情绪已经有所缓和，投资者的心态已经发生变化，并未一味看空。

卢米纳铜业公司（Lumina Copper）旗下智利Caserones铜矿的工会周四称因谈判失败，将会拒绝该公司将于7月24日提交的最后一个提案，政府调停是未来的唯一出路。代表近300位矿山和工厂工人的工会，可能在8月举行合法罢工。Caserones铜矿位于智利北部，年产量约为10万吨。

 必和必拓(BHP Billiton Ltd.)旗下全球最大的Escondida铜矿合同即将于7月底到期，薪资谈判即将面临一场最终的摊牌。如果最终还是不能达成协议，罢工将在8月中旬展开。该铜矿作为全球第一大矿山，在供应端具有举足轻重的低位，预计随着矿山谈判的临近对铜价的影响也会越来越大。

总体来说，短期宏观情绪缓和，金融市场信心有所恢复，A股亦走出筑底反弹行情，加上近期铜库存持续下滑，罢工消息再起，对铜价形成较明显支撑，短期铜价有望延续反弹行情，目标位51500元/吨一线。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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