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国内需求转弱，铜价下行压力加大
一、行情回顾

在11月份铜价震荡盘整结束后，12月铜价波动明显加大并打破震荡区间下沿。月初，
G20峰会中美就经贸问题达成共识，决定停止升级关税等贸易限制措施，在一定程度上改善前期市场悲观的情绪，沪铜主力合约持续走高，不过5.1万压力较大，冲高后回落。紧接着华为时间爆发，美加扣留中国华为公司首席财务官后，中美后期的谈判再度被看衰。叠加美联储加息落地，国内公布多个数据均不及预期，铜价持续回落，一度跌破了4.8万支撑。LME铜最高6352美元，最低5887美元，收盘5912美元，月跌幅4.62%。沪铜主力1902合约月内最高50740元，最低47470元，收盘48340元，月跌幅2.64%。沪铜指数持仓量本月减少24138手至48.5万。
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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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二、基本面情况
1.TC稳步回升，铜精矿短期供应充裕
图3：铜现货TC
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今年初，据高盛称将超过30家矿企因合同到期需要重新签订，涉及总产量约500万吨的铜矿供应，市场普遍对铜矿罢工抱有较大预期。然而大半年过去，多数大型铜矿均未出现严重的罢工事件。九家大型矿企上半年铜产量合计517.1万吨，去年同期为450.2万吨，同比增长14.86%，使得铜精矿供应今年以来比较稳定，尤其 4 月份印度铜冶炼厂关停后，之前紧张的局面明显有所缓解。国内铜精矿现货TC出现低位返升态势。
2. 统计局11月中国精铜产量为76.8万吨，同比增加7.6%
图4：国内精铜产量
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2018年11月份，我国精炼铜（电解铜）产量为76.8万吨，同比增长7.6%。1-11月累计产量为817万吨，同比增长10.7%。
据上海有色网，11月国内精铜产量基本未受到冶炼厂检修所影响，现货铜精矿TC和硫酸价格保持高位为冶炼厂保持高开工率提供动能。年内投建和复产的中铝东南铜业、西矿青海、国投金城、梧州金升等冶炼厂，产能利用率进一步提升，是产量提升的主要原因。截止11月底，2018年内新扩产的冶炼厂项目均已有电解铜输出，其中中原黄金冶炼厂、铜陵金昌搬迁项目、豫光金铅均已达产。

3.废铜进口增速低位，国内废铜供应或维持偏紧
从目前来看，国内废金属的进口数量缩减态势愈发明显，海关近期所公布的数据显示，10月进口33万吨废金属，为至少2014年以来最低。进口端的减少，国内废铜主要的供应源头的收窄，国内废铜回收增长有限，致使国内废铜贸易商补货局面变得日益困难。加之近期精废差的修复，需求的回升，废铜目前呈现一个供应偏紧的局面。国内废铜供应因严格的环保制约预计增量有限，进口废铜因海外拆解成本抬升，将更多依赖铜价上涨所带来的精废铜价差扩大来驱动，废铜在供应及成本端对铜价形成支撑。
4.三大交易所库存在12月继续下滑，处近4年低位
	图5：三大交易所显性库存
	图6：上海保税区库存
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截至12月28日，LME铜库存约13万吨，较11月末减少约0.6万吨；COMXE库存11万吨，较10月末减少2.7万吨；上期所库存小计11.8万吨，较11月末减少约1.2万吨； 三大交易所库存合计35.9万吨，较11月末减少约4.5万吨，较17年同期约56.5万吨低约20.6万吨。
5.进口盈亏及比值
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12月以来，进口铜亏损逐步收窄，并于月底转变为小幅盈利状态。实际比值主波动区间为8.05至8.16。
6.资金情绪
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截至12月18日，CFTC非商业多头持仓76807张，较11月27日增加65张；非商业空头持仓79485张，较11月27增加13435张，净空头持仓2678张，由11月底的净多头转变为净空头，整体资金情绪偏空。
三、产业消息

1. 智利2018年11月铜产量同比增7%，创4年高位
智利统计局INE公布的数据显示，智利11月生产铜540,720吨，较上年同期增长7%，创下至少四年内铜产量最高月度纪录。INE称，1-11月铜产量总计为533.9万吨，同比增长6.1%。

2. CSPT敲定一季度铜精矿TC地板价为92美元/吨
据SMM最新了解，CSPT小组于昨日于12月底召开会议，敲定一季度铜精矿TC地板价为92美元/吨，较上季度涨2美元/吨。地板价继续走高，源于当下冶炼厂对于一季度采购欲望不强，仅对3月到港的货源持较强兴趣，但是目前贸易商也收紧了报盘，双方较为僵持，TC有转向之势。

3. 赞比亚2018年1-9月铜产量增长8.6%至63.1万吨
赞比亚铜产量在截至9月份的9个月中增长了8.6%，南非统计局在声明中称，该国在2018年前9个月的铜产量为631,050吨，而去年同期为581,334吨。但赞比亚政府新推出的矿业税收法案仍令该国的矿业前景堪忧。
四、后市预测

基本面，进入12月后，全球显性库存整体仍保持下滑态势，不过节奏有所放缓，现货由升水转为贴水，临近春节，下游需求疲弱，供应端充裕，短期供需矛盾不突出。宏观面，
中国18年12月官方制造业PMI为49.4，为2016年7月以来首次跌破荣枯线，预期49.9，前值50，进一步加大全球经济放缓的悲观预期，此外中美贸易战仍存不确定性，短中期铜价易跌难涨。预计1月沪铜主力将测试47000一线支撑，主波动区间47000-48500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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地址：广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房      邮编：510623
免责声明
本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
期市博览-沪铜








广州期货研究所


2018年12月


许克元


从业资格号：F3022666


         投资咨询号：Z0013612





400-020-6388 │  www.gzf2010.com.cn









7

