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双节加大供需矛盾，铜价延续反弹态势

近期沪铜出现强势反弹，主力CU1811合约价格从47820元/吨的低点一路回升，周三更是跳空高开，一举突破日K线上方压制许久的60日移动平均线，周涨2.4%至49550元/吨，重新逼近50000元/吨的心理关口。最近宏观方面对价格的打压边际趋弱，利空有所释放，市场关注焦点逐步转为基本面，库存、现货升水等基本面因素支撑愈发凸显。双节长假或加大短期供需矛盾，预计铜价大概率延续反弹态势。

全球整体库存持续下降至偏低水平

	三大交易所库存
	上海保税区库存
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截至9月14日，全球三大交易所铜库存均出现不同程度的下降。其中，LME铜库存连续降3周至22.59万吨，创今年1月底以来新低；COMEX铜库存连降6周至18.75万吨，创今年以来新低；上期所铜库存自6月末以来已连续累计减少近13万吨。三大交易所显性库存54.2万吨，较6月初82万吨，减少约34%。
此外，上海保税库连降5周，其中上周环比减少4.35万吨，总量为41万吨，较去年同期下降12.3万吨。与之交相呼应的是进口铜溢价，据上海有色网，近期美金铜市场10月QP的货源已经难以寻觅，溢价表现疯狂，高位报价已经飙升至120美元/吨，创年内新高，可谓是一货难求。

国内期铜持续back结构，现货转为高升水
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由于库存持续下降至低位及下游的长假备货预期令持货商上调升水，9月17日上海好铜升水拉涨至300元/吨，华北以及山东地区也不甘示弱，升水一路向上，华北大型铜杆厂甚至需到上海采购，直接带动1810合约和1811合约back 扩大至230元/吨，凸显了当前现货对期盘的支撑。此外，目前1810合约仓量13.4万手，距交割日的实际交易天数仅有11天，假设交割日维持5万吨交割量，每天需平仓1万手才能达到。在当下现货如此紧俏的格局下，空头大量收货交割显然不妥，平仓难度加大，近强远弱的趋势大概率将持续至国庆节前。
短期宏观利空有所释放，但预计中期仍构成压制

本周特朗普宣布，自9月24日起，将对2000亿美元的中国输美产品加征10%的关税；自2019年1月1日起，关税将提升至25%。美方同时威胁，若中方对农产品等行业报复，美国将立刻实施力度更大的关税征收举措，对额外大约2670亿美元的进口商品征收关税。作为回应，中方决定对原产于美国的5207个税目、约600亿美元商品，加征10%或5%的关税，自2018年9月24日起实施。中美贸易摩擦持续升级，市场反应较为冷静，此前市场已经有充分预期，关税靴子落地后投资者忧虑情绪反而有所缓解，但中期来看，贸易战的深化势必会阻碍全球经济复苏的脚步，对大宗商品铜的多头配置形成不利影响。

目前来看，2000亿美元关税靴子落地，投资者忧虑情绪提前有所释放，现货维持back结构和高升水，国内仓单占单边持仓比重已接近多年低位，国庆节前现货商补库需求仍支持去库节奏，铜价大概率延续反弹态势，目标价位51500-52000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部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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