沪铜到近年低位，可能出现下破行情
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摘要：中美贸易问题矛盾继续复杂化，宏观面不确定性加大。国内库存宽松的背景下，对现货市场的影响有限，随着进入6月，检修将陆续结束，利多因素将逐渐转为利空，不仅如此，在国内现货较为宽松的背景下，近期进口窗口接近于打开，这无疑会使国内冶炼厂检修的支持作用弱化。盘面整体看伦铜跌破了2月底开始的6350--6550间震荡形态，但从整体看伦铜又回到了底部区域，受宏观面的影响内外盘铜走势都比较弱，沪铜下破5月份形成的平台位，连续两日大幅反弹后遇阻又下跌，目前已到近一年的低位，下月可能破位下行。

1、 宏观面
宏观方面来看，全球经济增长放缓的主趋势并未改变，4月份IMF将全球GDP增幅从3.5%下调至3.3%，美国经济增长虽超预期，但制造业和非制造业PMI纷纷跌至30个月和20个月来的低点，表明经济增长前景也并不乐观，进一步影响铜市需求。
1、国内经济
2019年5月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为49.4%，比上月回落0.7个百分点，中国非制造业商务活动指数为54.3%，与上月持平，表明非制造业总体延续平稳较快的发展势头，综合PMI产出指数为53.3%，比上月微落0.1个百分点，表明我国企业生产经营活动总体保持平稳发展态势。
	2、欧美经济
美国4月非农就业数据为上涨26.3万人，远高于前值19.6万人即预期的18.5万人，4月失业率为3.6%，低于前值和预期3.8%，创49年以来新低。周四公布的美国至5月4日当周初请失业金人数为22.8万人，低于前值23万人但高于预期22万人，但仍趋于稳定。同时公布的美国4月PPI月率为0.2%，低于前值0.6%符合预期，评论称4月份美国生产者物价指数温和上涨，但潜在通胀压力似乎正在提升，剔除食品、能源和贸易服务的PPI指数环比增长0.4%，是2018年1月来最大增幅。
5月16日美国公布的数据显示，美国初请失业金人数下降，费城联储制造业指数攀升，新建住宅开工超出预期，展现了房地产部门的正面动能。美国劳工部发布的报告显示，上周初请失业金人数减少1.6万人至21.2万人，预估为22.0万人，这提供了就业市场仍然紧俏的最新证据。以历史标准衡量，初请失业金人数仍处于低位，这些数据表明，美国就业市场根基仍然稳固，随着企业争夺员工，美国就业市场有望继续推动薪资增长。美国新房开工数量在4月份录得连续第二个月增长并超过分析师预估，预示着第二季开局住宅市场出现了积极的增长势头。4月新房开工数上升5.7%，折合年率达到123.5万户，初报下跌的3月修正为增长1.7%，衡量未来建筑情况的建筑许可上升0.6%至129.6万户。
英国脱欧方面，英国首相特蕾莎·梅被警告将在6月12日当周遭遇不信任投票，另外据悉，特蕾莎梅被1922委员会警告要确定离职时间，否则会为她设定。据彭博消息，英国首相特雷莎·梅和1922委员会主席Graham Brady将进行会面，届时将讨论选举新一任保守党领袖的时间表（即决定特雷莎·梅的去留）。与此同时，消息人士还指出，英国首相特雷莎·梅和1922委员会主席Graham Brady之间达成的协议是，如果脱欧协议法案未能在二读中通过，英国首相特雷莎·梅将辞职，并将在夏季进行选举。
3、中美贸易战
贸易方面，5月初中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人刘鹤抵达华盛顿，与美方举行第11轮中美经贸磋商，刘鹤抵美之后对媒体表示：“我这次来，顶着压力，就是表示了中方最大的诚意，而且想坦诚地、自信地、理性地解决中美面临的一些分歧或者说不同。我认为是有希望的。”5月10日美方已对2000亿美元中国输美商品加征的关税从10%上调至25%，中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商正在进行中，希望美方与中方相向而行、共同努力，通过合作和协商办法解决存在的问题。
随后针对外媒报道美国财长努钦称将于近期来华磋商消息，中国商务部5月16日在例行发布会上称，中方不掌握美方来华计划。此前据外媒报道，美国财长努钦周三表示，他可能很快会访问北京，继续与中国进行贸易磋商。努钦没有详细说明未来磋商的时间，但他认为上周在华盛顿与中国官员进行的为期两天的高级别磋商具有建设性。
另外，针对美国商务部将华为列入“实体清单”，禁止华为在未经美国政府批准的情况下从美国企业获得元器件和相关技术，外交部在例行记者会上表示，反对单边制裁。分析认为，中国和美国贸易的不确定性，似乎仍然在加剧，这不利于全球经济的增长，以及无疑会冲击金融市场。

[bookmark: _GoBack]二、供给面
路透社报道，受到生产经营问题、暴雨和开采品位等多方面因素的影响，一季度智利几个最大铜矿生产商产量大幅下降，智利国家铜业公司（Codelco）一季度产量为37.1万吨，同比下降17%，必和必拓公司的埃斯康迪达铜矿产量为27.48万吨，同比下降14.8%。英美集团和嘉能可公司合资的科亚瓦西（Collahuasi）铜矿产量为13.02万吨，同比下降5.4%。一月份，受到暴雨和雷电的影响，一些桥梁坍塌，道路被毁，Codelco和其他大型铜矿生产商的矿山被迫停产。自由港旗下位于印尼的Graasberg铜精矿出口许可证到期、五矿旗下位于秘鲁的Las Bambas工人长达一个月的道路封锁等扰动事件，铜矿供应问题在二季度凸显，使得上游本就增量释放弱于往年的铜精矿供应端雪上加霜。
矿端的干扰率持续抬高，TC（粗炼费）持续下行，铜精矿的的供应增速与冶炼厂产能增速不匹配，冶炼厂的开工率也相应受到影响，在冶炼厂利润持续收缩的情况下，会极大影响生产积极性，最终导致精铜的产量下滑。
中国冶炼厂在4、5月份有200万吨的产能进行检修，影响产量会在10万吨，但在国内库存宽松的背景下，对现货市场的影响有限。随着5月进入下旬，检修将陆续结束，利多因素将逐渐转为利空。不仅如此，在国内现货较为宽松的背景下，近期进口窗口接近于打开，这无疑会使国内冶炼厂检修的支持作用弱化。

三、需求端
中美贸易战对需求端的影响需要密切跟踪。如果按照对GDP增速拖累1个百分点测算的话，可能将减少需求量铜7万吨左右，但也需要关注中美贸易战对国内经济增速放缓的压力下，中国出台经济刺激措施，以对冲中美贸易战带来的影响，增加基建投资无疑将增加有色金属的需求。美国对中国等国家和地区增收高额关税，将会令全球贸易保护主义抬头，其它国家可能效仿美国建立高关税壁垒，以达到本国保护企业的目的，尤其需要关注欧盟和日本的后续行为。
花旗银行在日前发布的最新报告中对未来铜价走势发出了乐观预期。报告指出，看涨未来三个月铜价前景，预计LME3个月期铜目标价为7000美元/吨，高于之前预估的6700美元/吨。理由是现货供应趋紧以及投资者头寸调整料将推助铜价上涨。鉴于中国需求可能改善，铜目前的整体仓位依然较轻。此外，欧洲经济也已触底，未来需求可能改善。

四、后市行情研判
中美贸易问题矛盾继续复杂化，宏观面不确定性加大。国内库存宽松的背景下，对现货市场的影响有限，随着进入6月，检修将陆续结束，利多因素将逐渐转为利空，不仅如此，在国内现货较为宽松的背景下，近期进口窗口接近于打开，这无疑会使国内冶炼厂检修的支持作用弱化。
盘面整体看伦铜跌破了2月底开始的6350--6550间震荡形态，但从整体看伦铜又回到了底部区域，受宏观面的影响内外盘铜走势都比较弱，沪铜下破5月份形成的平台位，连续两日大幅反弹后遇阻又下跌，目前已到近一年的低位，下月可能破位下行。






风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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