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无明显利好推动，铜价或继续震荡筑底
一、行情回顾

本月铜价维持区间震荡，走势仍受宏观因素驱动，美联储十年来首次降息预期的变化及全球宏观经济数据影响美元走势，进而影响铜价的波动。月内LME最高6170.5美元，最低5791美元，收盘5940美元，月跌幅1.02%；沪铜主力1909合约月内最高48390元，最低45640元，收盘46720元，月跌幅0.72%。沪铜指数持仓量本月减少1678手至59.2万手。
图1：LME_S铜3
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图2：沪铜指数日K线
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二、基本面情况
1. TC现货继续下探，关注后期是否影响产能释放
图3：铜精矿现货TC
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截至本月末铜精矿现货TC报53-57美元/吨，较上月现货报价继续下调。CSPT小组本月在吉林珲春召开了最新三季度的Floor price价格会，并敲定三季度的TC地板价为Mids-50（55美元/吨上下），远低于一季度的92美元/吨。
今年以来，由于国内冶炼产能的扩张，对原料铜矿需求增加明显，在刚性增量有限及干扰频繁的背景下，铜矿供应呈现偏紧态势，从TC的不断下调得以印证。不过，对冶炼厂的影响可能更多体现在明年的供应上，因今年炼厂的大部分量以长单签订执行。
2. 集中检修基本结束，精铜产量回升，硫酸价格继续下跌
	图4：精铜产量
	图5：硫酸价格
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据国家统计局数据显示，2019年6月国内精炼铜产量为80.4万吨，同比增加11.8%。2019年1-6月国内精炼铜产量为452.4万吨，同比增长5.8%。因6月国内炼厂大部分检修结束，产量环比回升。

7月国内硫酸价格持续回落，但回落速度有所放缓，截至2019年7月20日，硫酸（98%）市场报价250元/吨，6月底为263.3元/吨。后期关注TC及硫酸价格的走低是否会对冶炼厂产能释放产生影响。

3. 7月淡季显性库存继续回升，保税区库存因进口盈利打开下降明显
	图6：三大交易所显性库存
	图7：上海保税区库存
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截至7月31日，LME铜库存约29万吨，较6月末增加约4.9万吨；COMXE库存约3.9万吨，较6月末增加约0.6万吨；上期所库存约14.9万吨，较6月末减少约0.3万吨。 三大交易所库存合计约47.9万吨，较6月末增加约5.8万吨，较去年同期约65.3万吨低17.4万吨；上海保税区库存约40.5万吨，较6月末减少6.8万吨，较去年同期低约9万吨。
4. 废铜抢进口效应明显，重点关注四季度六类废铜进口批量
	图8：废铜进口
	图9：未锻扎铜及铜材进口
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图10：精铜进口盈亏情况
[image: image10.png]T€£0-610C
91-£0-610C
T0-£0-610C
91-90-610C
T0-90-610C
£1-50-610C
0-50-6T0C
LT-70-610C
T0-10-610C
81-€0-610C
€0-€0-6T0C
91-70-610C
T0-20-610C
£L1-T0-610C
20-10-610C
81-71-810C
€0-71-810C
8T-TT-810C
€0-T1-810C
61-0T-8T0C
¥0-0T-810C
61-60-8T0C
1 ¥0-60-8T0C

ShrLb

BB

e T





据海关总署发布数据显示，中国6月废铜进口量为17万吨，与5月基本持平，但同比下降15.8%。1-6月废铜进口实物量为85.73万吨，较去年同期的114.3万吨大幅下降了25%。据SMM统计，今年1-5月累计进口废铜金属量较去年同期增长约6.7万金属吨，经SMM初步推算，6月进口废铜同比增加约4-5万金属吨，上半年国内进口废铜同比将增加超10万金属吨，废铜供应并非想象中紧缺。
据SMM了解，下半年废六类的批文将按季度发放，现企业已拿到废铜批文的量基本占2018年全年废六类总量的23.4%左右，与去年三季度实际进口“六类”废铜实物量40.23万吨接近持平，而且考虑部分地区企业批文尚未发放，最终三季度六类批文量将高于去年三季度实际废六进口量。
6月国内未锻造铜及铜材进口量32.6万吨，同比下滑27.56%，1-6月累计同比下滑12.63%。历史数据显示进口精炼铜占未锻造铜及铜材进口量的70%左右。2019年5月国内精炼铜进口24.31万吨，同比下滑29.2%，1-5月累计同比下滑9.17%。随着国内冶炼产能的增加，导致对铜精矿进口需求增加，而对未锻造铜和铜材进口产生排挤效应。
三、月内重要消息
宏观面：
（1）国家统计局：中国7月官方制造业PMI49.7，预期49.6，前值49.4。中国7月官方非制造业PMI53.7，预期54，前值54.2。中国7月官方综合PMI53.1，前值53。
（2）欧元区 7月 Markit制造业PMI终值46.50，前值46.40 预期46.40 。德国 7月 Markit制造业PMI终值43.20，前值43.10 预期43.10。 法国 7月 Markit制造业PMI终值49.70，前值50 ，预期50。
（3）本月全球各个国家同步降息，韩国央行降低基准利率25bp至1.5%，同时下调经济增长和通胀预期，是自2016年来首次降息。印尼央行宣布将7天期回购利率降低25bp至5.75%，为近两年来首次下调基准利率。乌克兰央行宣布将主要利率下调至17%。南非央行将关键利率下调25个基点至6.50%，为2018年3月以来首次降息。
（4）北京时间周四（8月1日）凌晨，美联储宣布美国至7月31日利率决定上限为2.25％，下限为2％，符合此前市场预期。值得一提的是，本次降息为自2008年底来首次。
产业面：
（1） 嘉能可（Glencore）昨日发布了今年上半年的财报，报告显示今年上半年铜产量为66.3万吨，较去年同期减少了3.32万吨，降幅比例达到5%。并且提及到由于Mopani冶炼厂的关闭，年度铜产量目标下调1%至145万吨。
（2）智利矿商安托法加斯塔（Antofagasta Plc）报告，第二季度铜产量跳增22%，受助于其位于智利北部的Centinela矿场的优质矿石品味。公司并维持其年度产量展望不变。第二季度铜产量为198,600吨，去年同期为163,200吨。

（3）Chuquicamata铜矿75%的工人最终接受Codelco提出的最新合同方案，结束了为期两周的罢工行动，预计罢工导致铜矿减产达约1万吨。
（4）6月底智利铜矿商安托法加斯塔(Antofagasta)已同意，在2020年上半年向中国两家最大的冶炼企业铜陵有色和江西铜业供应铜精矿，价格为每吨加工精炼费(TC/RCs) 65美元。早前，安托法加斯塔和江铜达成的2019年年度合约中，铜精矿价格为每吨TC/RC 80.80美元，并成为该行业的基准价。
（5）CSPT小组本月在吉林珲春召开了最新三季度的Floor price价格会，并敲定三季度的TC地板价为Mids-50（55美元/吨上下）。
（6）智利国家铜业公司（Codelco）旗下一冶炼厂的重启工作将继续推迟到今年10月底，4月重启的计划就未能如愿。丘基卡马塔（Chuquicamata）冶炼厂是全球最大的冶炼厂之一，2018年产量达到32万吨。为满足新排放标准，该厂最初于去年12月停产整顿。

四、后市预测

宏观面，7月美联储宣布利率决议，下调联邦基金利率25bp至2.00%—2.25%区间，符合市场的普遍预期，并没有出现降息50bp的超预期情况。尽管利率如期下降，但美联储的态度并没有表现出绝对鸽派，反而鲍威尔随后的讲话引起市场担忧，他表示本次降息并不意味着开启宽松周期，美联储甚至可能在合适的时机加息。
此外，美国总统再度威胁从9月1日起对中国3000亿美元的商品征收10%的关税，原本稳定的贸易局势再起波澜。宏观层面给铜价带来明显利空影响。
基本面，TC的持续下调反映铜矿预期依然偏紧，但短期并未传导到精铜的供应。国内值需求淡季且精废铜价差维持较高位置，铜库存回升难以对铜价形成有力支撑。8月逐步迈入需求旺季，预计铜价在宏观利空打压下继续探底后企稳，走势大概率呈现先抑后扬。预计沪铜主力1910主波动区间45000-47500元/吨。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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