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	需强供弱格局下，短中期铜价易涨难跌

需求端，从各国持续猛烈的货币及财政刺激看，托底经济决心很明显，全球经济大概率延续持续复苏态势。全球整体铜库存仍处去化态势中。
供应端，南美疫情蔓延，持续引发铜供给忧虑，据SMM了解，Antofagasta已与铜陵有色及江西铜业就2021年铜精矿供应协议达成一致，将在明年上半年为炼厂提供铜精矿供应，双方最终谈判确定的TC为60.8美元/吨，较今年长单TC62美元下调1.2美元/吨。 
资金面，CFTC净多持仓持续增加至3年来高位，市场看多情绪浓厚。
综合看，需强供弱格局下，短中期铜价易涨难跌，价格重心或进一步上抬。主要风险点:全球经济复苏预期与实际经济数据出现较大背离、铜库存快速显著回升。
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一、拉美疫情对铜矿供给冲击仍在持续
	智利、秘鲁累计确诊病例

	



目前海外疫情仍在冲击铜矿供应端，主产国智利、秘鲁等疫情严重，截至7月6日，智利累积确诊病例约29.8万，当日新增3025例；秘鲁累积确诊病例约30.9万，当日新增3575例。由于两国政府对疫情所采取管控措施不同，1-5月智利和秘鲁的铜矿产量影响亦出现差别，2020年1-5月份，智利铜产量240万吨，同比增长3.9%；而秘鲁单5月铜产量同比下滑42.2%。
不过随着疫情在智利大型铜矿企业中蔓延，智利的铜矿产量也将逐步受到较大影响，据铜矿工人联合会汇编的数据显示，智利国家铜业已经有2843名工人感染了新冠病毒，该公司总计有7万多名员工。截至7月5日，Codelco受打击最严重的矿场是El Teniente和Chuquicamata，分别有1044和636起新冠病例。
在全球铜矿的供给格局中，拉美地区举足轻重，当前全球铜矿供应格局中，拉丁美洲占比40%左右，雄踞第一，亚洲和北美洲占比分别为22%和14%。拉美地区又以智利、秘鲁两国为主，其中智利矿山铜产量550万吨，占世界铜矿供给的四分之一以上，秘鲁矿山铜产量235万吨，占世界铜矿供给的十分之一以上。
ICSG数据显示，2019年铜矿产量为2046万吨，2020年铜矿产量预计下降4%至1965万吨。铜矿供应紧缺将成为今年的常态，这也将为铜价的强势助力。

二、炼厂低利润将压制精铜产量增长
基于今年铜矿紧缺的判断，目前低水平的加工费或将维持，同时硫酸因产能过剩，价格难有明显回升，冶炼厂低利润将压制精铜产量增长。据SMM了解，CSPT小组上周线上召开了最新三季度的Floor price价格会，并敲定三季度的TC/RC地板价为53美元/吨及5.3美分/磅。 二季度由于疫情因素存在较大不确定性，小组季度会议未确定地板价，而本次确定的三季度地板价较一季度的67美元/吨下降较多，客观反映了进口铜精矿供应收紧的趋势，同时下半年原料供应形势仍十分严峻。
就目前铜矿TC及硫酸价格水平来看，两者均处于历史低位水平，对精铜冶炼厂利润不利，从成本端对铜价形成较强的底部支撑。国家统计局官发布产量数据显示，中国5月精炼铜（电解铜）产量为85.3万吨，同比增长13.3%。1-5月精炼铜（电解铜）产量累计为396.7万吨，同比增长2.7%。
	铜冶炼粗炼费TC
	硫酸价格

	
	



	国内精铜产量累计值及同比增速

	



三、国内外经济仍处复苏中，全球铜库存水平降至近几年低位水平
从宏观层面看，3月以来伴随各国猛烈的货币及财政刺激下，全球主要经济体经济景气度回升明显。6月中国官方制造业PMI录得50.9，连续四个月位于荣枯线上方；美国ISM制造业PMI反弹至52.6，重回荣枯线上方；欧元区Markit制造业PMI初值为46.9，前值为39.4，预期为44.5，反应该地区的低迷状况再次大幅缓解。随着经济逐步正轨，全球经济恢复有望持续。
	主要经济体制造业PMI低位返升

	


微观层面看，库存数据回落印证铜下游消费逐渐恢复。截至7月3日，LME库存约20万吨，较去年同期的27万吨减少24%；COMEX库存8.4万吨，较去年同期的14万吨增加144%；SHFE库存约11.4万吨，较去年同期的14万吨减少18.9%；上海保税区库存19.9万吨，较去年同期的41万吨减少51.6%。以上四大库存合计约60万吨，较去年同期的86万吨减少约30%，目前的整体库存水平亦处于近5年的低位，对铜价形成明显支撑，后期关注库存拐点何时出现，这对铜价的短期走势可能会形成冲击。
	LME+COMEX+SHFE+上海保税区库存

	



四、CFTC多头净持仓持续增加，推动铜价维持涨势
	CFTC多头净持仓

	


自3月初开始，CFTC净空头持仓持续减少，直至6月初转为净多头持仓，且持续增加至相对高位，截至6月30日，净多持仓为20577手，市场资金看多情绪浓厚，资金推动铜价稳步上行。
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公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的分析师，具有齐全的期货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。
研究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，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。
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；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。
我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、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”为主要核心，大力推进研究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行业的资深研究所。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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美国：制造业PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	52.6	43.1	41.5	49.1	50.1	50.9	47.8	48.1	48.3	47.8	49.1	51.2	51.7	52.1	52.8	55.3	54.2	56.6	54.3	59.3	57.7	59.8	61.3	58.1	60.2	58.7	57.3	59.3	60.8	中国：制造业PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	50.9	50.6	50.8	52	35.700000000000003	50	50.2	50.2	49.3	49.8	49.5	49.7	49.4	49.4	50.1	50.5	49.2	49.5	49.4	50	50.2	50.8	51.3	51.2	51.5	51.9	51.4	51.5	50.3	欧元区：制造业PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	47.4	39.4	33.4	44.5	49.2	47.9	46.3	46.9	45.9	45.7	47	46.5	47.6	47.7	47.9	47.5	49.3	50.5	51.4	51.8	52	53.2	54.6	55.1	54.9	55.5	56.2	56.6	58.6	德国:制造业PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	45.2	36.6	34.5	45.4	48	45.3	43.7	44.1	42.1	41.7	43.5	43.2	45	44.3	44.4	44.1	47.6	49.7	51.5	51.8	52.2	53.7	55.9	56.9	55.9	56.9	58.1	58.2	60.6	日本：制造业PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	40.1	38.4	41.9	44.8	47.8	48.8	48.4	48.9	48.4	48.9	49.3	49.4	49.3	49.8	50.2	49.2	48.9	50.3	52.6	52.2	52.9	52.5	52.5	52.3	53	52.8	53.8	53.1	54.1	全球:摩根大通全球综合PMI	44012	43982	43951	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	47.7	36.299999999999997	26.2	39.200000000000003	46.1	52.2	51.6	51.4	50.8	51.1	51.3	51.6	51.2	51.2	52.1	52.7	52.6	52.1	52.7	53.2	53	52.8	53.4	53.7	54.2	54	53.9	53.3	54.8	



2016年	1月31日	2月28日	2月29日	3月31日	4月30日	5月31日	6月30日	7月31日	8月31日	9月30日	10月31日	11月30日	12月31日	939955	1019150	1122640	1076889	1093981	1159205	1090334	1096610	1039858	965334	933232	1008631	2017年	1月31日	2月28日	2月29日	3月31日	4月30日	5月31日	6月30日	7月31日	8月31日	9月30日	10月31日	11月30日	12月31日	1042822	1200498	1438626	1292035	1276357	1148853	1183772	1089520	1107094	1081316	1010181	1020086	2018年	1月31日	2月28日	2月29日	3月31日	4月30日	5月31日	6月30日	7月31日	8月31日	9月30日	10月31日	11月30日	12月31日	1134517	1285408	1371913	1273826	1283274	1285474	1154499	1029487	876115	838002	838443	819947	2019年	1月31日	2月28日	2月29日	3月31日	4月30日	5月31日	6月30日	7月31日	8月31日	9月30日	10月31日	11月30日	12月31日	837897	912898	1081499	1067105	934075	893834	884291	884380	715599	697695	590914	528397	2020年	1月31日	2月28日	2月29日	3月31日	4月30日	5月31日	6月30日	7月31日	8月31日	9月30日	10月31日	11月30日	12月31日	638979	937878	943018	770924	649293	603944	



COMEX:1号铜:非商业净多头持仓	44019	44018	44015	44014	44013	44012	44011	44008	44007	44006	44005	44004	44001	44000	43999	43998	43997	43994	43993	43992	43991	43990	43987	43986	43985	43984	43983	43980	43979	43978	43977	43973	43972	43971	43970	43969	43966	43965	43964	43963	43962	43958	43957	43956	43955	43952	43951	43950	43949	43948	43945	43944	43943	43942	43941	43938	43937	43936	43935	43930	43929	43928	43927	43924	43923	43922	43921	43920	43917	43916	43915	43914	43913	43910	43909	43908	43907	43906	43903	43902	43901	43900	43899	43896	43895	43894	43893	43892	43889	43888	43887	43886	43885	43882	43881	43880	43879	43878	43875	43874	43873	43872	43871	43868	43867	43866	43865	43864	43861	43860	43859	43858	43857	43854	43853	43852	43851	43850	43847	43846	43845	43844	43843	43840	43839	43838	43837	43836	43833	43832	43830	43829	43826	43823	43822	43819	43818	43817	43816	43815	43812	43811	43810	43809	43808	43805	43804	43803	43802	43801	43798	43797	43796	43795	43794	43791	43790	43789	43788	43787	43784	43783	43782	43781	43780	43777	43776	43775	43774	43773	43770	43769	43768	43767	43766	43763	43762	43761	43760	43759	43756	43755	43754	43753	43752	43749	43748	43747	43746	43745	43742	43741	43740	43739	43738	43735	43734	43733	43732	43731	43728	43727	43726	43725	43724	43721	43720	43719	43718	43717	43714	43713	43712	43711	43710	43707	43706	43705	43704	43700	43699	43698	43697	43696	43693	43692	43691	43690	43689	43686	43685	43684	43683	43682	43679	43678	43677	43676	43675	43672	43671	43670	43669	43668	43665	43664	43663	43662	43661	43658	43657	43656	43655	43654	43651	43650	43649	43648	43647	43644	43643	43642	43641	43640	43637	43636	43635	43634	43633	43630	43629	43628	43627	43626	43623	43622	43621	43620	43619	43616	43615	43614	43613	43609	43608	43607	43606	43605	43602	43601	43600	43599	43598	43595	43594	43593	43592	43588	43587	43586	43585	43584	43581	43580	43579	43578	43573	43572	43571	43570	43567	43566	43565	43564	43563	43560	43559	43558	43557	43556	43553	43552	43551	43550	43549	43546	43545	43544	43543	43542	43539	43538	43537	43536	43535	43532	43531	43530	43529	43528	43525	43524	43523	43522	43521	43518	43517	43516	43515	43514	43511	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	20577	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	16698	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	9602	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	12311	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-946	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-9639	#N/A	#N/A	#N/A	-13416	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-15529	#N/A	#N/A	#N/A	-19157	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-16783	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-20922	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-24730	#N/A	#N/A	-25576	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-24833	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-26447	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-38055	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-39066	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-38880	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-44219	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-42013	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-45659	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-34319	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-14390	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	5789	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	3467	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-3140	#N/A	#N/A	#N/A	5144	#N/A	#N/A	3467	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	169	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-17148	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-37707	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-38562	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-35106	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-26287	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-23311	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-25225	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-41573	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-47255	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-48093	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-46773	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-40739	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-36950	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-41186	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-58841	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-58480	#N/A	#N/A	#N/A	-48945	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-53600	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-58449	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-28755	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-24049	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-31943	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-39987	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-29216	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-26539	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-23952	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-30521	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-26746	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-23833	#N/A	#N/A	#N/A	-21719	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-19366	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	-12878	#N/A	#N/A	#N/A	-133	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	2126	#N/A	#N/A	5312	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	3014	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	4556	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	1942	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	16355	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	25567	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	31256	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	22384	#N/A	#N/A	#N/A	#N/A	878	#N/A	#N/A	期货收盘价(电子盘):LME3个月铜	44019	44018	44015	44014	44013	44012	44011	44008	44007	44006	44005	44004	44001	44000	43999	43998	43997	43994	43993	43992	43991	43990	43987	43986	43985	43984	43983	43980	43979	43978	43977	43973	43972	43971	43970	43969	43966	43965	43964	43963	43962	43958	43957	43956	43955	43952	43951	43950	43949	43948	43945	43944	43943	43942	43941	43938	43937	43936	43935	43930	43929	43928	43927	43924	43923	43922	43921	43920	43917	43916	43915	43914	43913	43910	43909	43908	43907	43906	43903	43902	43901	43900	43899	43896	43895	43894	43893	43892	43889	43888	43887	43886	43885	43882	43881	43880	43879	43878	43875	43874	43873	43872	43871	43868	43867	43866	43865	43864	43861	43860	43859	43858	43857	43854	43853	43852	43851	43850	43847	43846	43845	43844	43843	43840	43839	43838	43837	43836	43833	43832	43830	43829	43826	43823	43822	43819	43818	43817	43816	43815	43812	43811	43810	43809	43808	43805	43804	43803	43802	43801	43798	43797	43796	43795	43794	43791	43790	43789	43788	43787	43784	43783	43782	43781	43780	43777	43776	43775	43774	43773	43770	43769	43768	43767	43766	43763	43762	43761	43760	43759	43756	43755	43754	43753	43752	43749	43748	43747	43746	43745	43742	43741	43740	43739	43738	43735	43734	43733	43732	43731	43728	43727	43726	43725	43724	43721	43720	43719	43718	43717	43714	43713	43712	43711	43710	43707	43706	43705	43704	43700	43699	43698	43697	43696	43693	43692	43691	43690	43689	43686	43685	43684	43683	43682	43679	43678	43677	43676	43675	43672	43671	43670	43669	43668	43665	43664	43663	43662	43661	43658	43657	43656	43655	43654	43651	43650	43649	43648	43647	43644	43643	43642	43641	43640	43637	43636	43635	43634	43633	43630	43629	43628	43627	43626	43623	43622	43621	43620	43619	43616	43615	43614	43613	43609	43608	43607	43606	43605	43602	43601	43600	43599	43598	43595	43594	43593	43592	43588	43587	43586	43585	43584	43581	43580	43579	43578	43573	43572	43571	43570	43567	43566	43565	43564	43563	43560	43559	43558	43557	43556	43553	43552	43551	43550	43549	43546	43545	43544	43543	43542	43539	43538	43537	43536	43535	43532	43531	43530	43529	43528	43525	43524	43523	43522	43521	43518	43517	43516	43515	43514	43511	6193	6140	6015	6093.5	6056	6039	5969	5943	5937	5889	5911	5895	5810	5802	5797	5742	5739	5779.5	5753	5904	5767	5717	5659	5525	5508.5	5518.5	5484	5380	5372	5295.5	5369	5305	5390	5445.5	5353	5345.5	5185.5	5213	5212	5229	5280.5	5280.5	5218.5	5176	5129	5106	5183	5246	5208.5	5186	5188	5139	5108.5	5026.5	5174	5210	5116.5	5111.5	5188.5	5032	5022.5	5024	4904.5	4842	4881.5	4804.5	4930	4756.5	4815	4814	4872.5	4848	4601	4700	4810	4734	5145	5285	5453.5	5435	5508	5585	5524	5630.5	5671	5695	5660	5723	5635	5616	5670	5685	5688.5	5765	5737.5	5784	5765	5822	5756.5	5791	5763	5725	5659	5655	5742.5	5721.5	5634.5	5561	5560.5	5565	5647.5	5702.5	5747	5922.5	6026	6105	6145.5	6263	6269	6269	6302	6310.5	6291.5	6203.5	6164	6189	6170	6143	6137.5	6207	6169	6218	6226.5	6203.5	6179	6175	6218	6187	6190	6195.5	6143	6161.5	6144.5	6092	6081.5	6025	5895.5	5875	5815	5858	5879.5	5889	5948	5943	5871	5852.5	5818	5854	5880	5818.5	5841	5801	5829.5	5854	5880	5923	6001	5884.5	5947	5883	5862	5806	5887	5921	5917	5907.5	5884	5878.5	5826	5841	5820	5749	5721.5	5775.5	5820	5803	5780.5	5688	5683.5	5707.5	5673	5655	5691	5688.5	5711.5	5762	5721	5788	5774.5	5793.5	5755	5793.5	5805	5815.5	5855	5966	5860.5	5780	5809	5814	5828	5840	5751	5610	5617	5652	5706.5	5702.5	5678	5634.5	5695	5729	5717	5769	5754.5	5740	5770	5844	5740.5	5766.5	5780	5746	5704.5	5684	5722	5865	5940	5938	6015	5966	5985.5	5999	5984	6019.5	6077	5966.5	5982.5	5960	5998.5	5960	5937.5	5965	5823	5879.5	5898	5916	5935.5	5894	5941	6001	6002.5	5997	6015.5	5965	5959.5	5972	5895	5956	5852	5807.5	5863.5	5852.5	5891	5877	5792.5	5839	5790	5894.5	5867.5	5823.5	5858	5891	5966	5962.5	5942	5931.5	6006	6033.5	6057	6081.5	6077.5	6043.5	6022	6146	6141	6133	6161.5	6243	6175	6234.5	6432	6415	6401	6346	6441.5	6414	6464.5	6549.5	6491.5	6490	6505.5	6404.5	6462	6487	6486	6397.5	6450	6495.5	6432.5	6461	6473.5	6366.5	6336	6351.5	6335	6325	6432.5	6493	6459	6433	6431.5	6385	6466	6468	6421.5	6395.5	6435	6455	6483	6410.5	6442	6481	6520.5	6467.5	6485.5	6477	6374	6425	6332	6261	6224	
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