沪铜上有压力下有支撑，继续震荡
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摘要：宏观面中美领导人在大阪峰会期间再次会晤，避免冲突加剧，为下一阶段谈判奠定基础，虽宏观面暂时利好铜价，但最终还要看谈判结果，同时，中国6月规模以上工业增加值同比实际增长6.3%，远好于预期的5.2%；1-6月固定资产投资同比增长5.2%，也超过了预期的5.5%，工业产出和固投增速超预期，令投资者对于金属需求的担忧有所缓和。盘面看沪铜伦铜又回到了一年来的底部区域，近期大幅反弹显示下方支撑较强，暂时难以下跌，期铜有形成W底迹象，19日大幅上涨后又大幅回落，吞没了大阳线，显示上方压力，预计近期震荡为主。
一、宏观面
1、经济面
美国6月核心消费者物价指数（CPI）录得近一年半来最大升幅，因一系列商品和服务成本稳步上升，但这可能不会改变美联储本月降息的预期，美国劳工部周四称，不包括波动较大的食品和能源成分在内的消费者价格指数上个月上涨0.3%，创下自2018年1月以来的最大涨幅，此前连续四个月上涨0.1%，预期增长0.2%，所谓的核心CPI受到服装、二手车和卡车以及家居用品价格强劲上涨的提振，医疗成本和租金也有所上涨，在截至6月份的12个月中，核心CPI上涨2.1%，5月份上涨2.0%。受汽油和食品价格下跌的影响，上月整体CPI上涨0.1%，预期和前值均为持平，6月份同比增长1.6%，5月份为1.8%，预期上涨1.6%。
与此同时公布的另一项数据显示，美国至7月6日当周初请失业金人数录得20.9万人，前值为22.1万人，预期值为22.3万人。机构分析师表示，美国初期请失业金人数降至3个月低位，这表明持续走强的劳动力市场可能提振放缓的经济，美国劳动部表示，因汽车制造厂商暂时关闭装配厂，申请失业金数据正步入波动期，因企业在不同时期关闭工厂，这将影响政府用于消除季节波动性因素的模型。
在中美贸易关系再度出现缓和之后，宏观经济关注的焦点在于美联储是否降息，以及全球主要经济体是否会追随美联储脚步全面释放流动性。7月10日，美联储主席鲍威尔在国会听证会上释放降息言论导向，且基于上述分析，我们认为市场对于三季度，特别是7月末美联储降息存在期待，但需要注意的是，一旦美联储如期宣布降息，将会出现一个从货币政策落地到实际经济效果传导的时间窗口，在这一时间窗口内，货币宽松政策带来的乐观预期证实，经济增长效果未现，所以，美联储降息预期的升温会对铜价带来部分推涨作用，而降息落地就是铜价重归基本面的开始。
    中国6月规模以上工业增加值同比实际增长6.3%，远好于预期的5.2%；1-6月固定资产投资同比增长5.2%，也超过了预期的5.5%。工业产出和固投增速超预期，令投资者对于金属需求的担忧有所缓和。
2、贸易争端
贸易争端方面，G20峰会期间中美再次会晤，避免冲突加剧，为下一阶段谈判奠定基础，随后美国提出对欧盟40亿美元的商品加征加税，消息称，美国贸易代表办公室（USTR）提议针对欧盟的飞机补贴问题征收40亿美元产品加税，由于美国和欧盟相互指责对方非法补贴各自的主要飞机制造企业，美国贸易代表办公室1号建议，对价值40亿美元的欧盟输美商品加征加税。可能被征税的欧盟商品主要包括：奶酪、牛奶、咖啡、猪肉制品、爱尔兰和苏格兰威士忌，以及金属铜。事实上，美国和欧盟针对飞机补贴问题争端由来已久，早就今年的4月8日为了报复欧盟对空客提供补贴，给波音利益造成损害，美国贸易代表办公室便威胁一份针对欧盟产品、价值约110亿美元的征税清单。
美国伊朗矛盾持续升温，伊朗局势的持续发酵则使得地缘局势的担忧情绪再度回升。周一晚些时候伊朗外长扎里夫表示，下一步是要将浓缩铀丰度提高到超过3.67%，同时扎里夫表示，伊朗低浓度浓缩铀存量已经突破300公斤，这一限度是伊朗核问题全面协议允许伊朗储存低浓度浓缩铀的上限。因此随着伊朗表示将进一步提高铀浓缩丰度，令市场对于地缘局势的担忧情绪大幅回升，因此近期市场仍需关注美伊关系进展。
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二、供给面
赞比亚上半年铜产量降至39.3万吨，主要受矿石品味下滑影响，但赞比亚矿业部表示全年产出很可能会超过2018年水平；中国最大铜冶炼厂周四继续调降2019年第三季度加工精炼费（TC/RC）底价，TC以55美元/吨为技术，较上季度下滑24.7%。
原料继续收紧，精铜供应保持紧平衡。集中检修后，精铜供应压力上升。但从冶炼利润角度来看，TC仍面临下行压力，将压制冶炼厂整体开工。在下半年消费增长0.75%（去年同期为1.8%）的情况下，精铜供应维持紧平衡。浙江、安徽地区第一批废铜进口批文的发放，令废铜供应预期进一步明朗。根据发放情况来看，废6类的批文量为24万吨实物量，与去年三季度该区域废6类进口量相当。减少量级为同期废7类进口量，约5.35万/季。且从我们调研了解到的情况看，企业表示用完仍可继续申请，一定程度也可弥补废7类的削减量。由于固废中心实行统一的批文发放标准，因此可推断全国其他地区废6类量级并不会出现明显短缺，而其他地区7类占比仅二成，削减量约0.9万/季。据此推算下半年废铜进口削减量最多为13.75万吨，占去年废铜进口量的8.7%，远低于市场30%的削减量级。
精铜端结束大规模的检修后，市场寄望的废铜削减预期有所打折。然而，废铜进口仍有不确定因素，在2020年固废实行零进口政策指引下，废铜作为铜原料进口的标准制定仍不明朗，这将成为四季度关注点。废6类中光亮铜、1号废紫铜、2号废紫铜等高品位废铜占比接近65%，废黄铜占比30%，其他占5%，新标的确定将至关重要。继续收紧的精矿+小幅削减的废铜进口+中性的精铜供应，继续给予铜价一定支撑。

三、需求端
电力行业是国内铜消费的第一大领域，铜产品广泛应用于电线电缆、电机、输变电设备、电器附件等。在国家“去杠杆”等政策影响下，电源投资过去几年来已经在持续下滑，电源投资的持续下滑，必然对电网投资造成影响。从整体电网投资趋势来看，大部分电源供给及输电线路骨架逐步完善，电网建设投资的重心已经由主干网向配网侧转移。2019年1-5月份，全国电网工程完成投资1157亿元，同比下降18.2%。2019全年国家电网的计划投资额超过5100亿元，较2018全年完成额增加4.84%，在上半年电网工程投资大幅下滑的情况下，若要完成全年投资目标有一定难度，下半年配电网投资有望迎来冲刺期。
2019年1-6月我国房地产竣工面积32426万平方米，累计同比下降12.7%，降幅再度扩大0.3个百分点。自2017年底以来，竣工面积一直延续下降的颓势，这与2014-2015年新开工面积的大幅下降有关，一般来说，新开工到竣工的传导时间需3-4年，2019年下半年竣工面积可能继续保持下降趋势，但随着2016年以来新开工面积持续提升，竣工面积有望在2019年底或2020年初实现止跌回升，届时铜在房地产行业的消费有望得到提振。
2019年1-6月，中国汽车产销量分别达1213.2万辆和1232.3万辆，同比下降13.7%和12.4%，销量降幅比1至5月略有收窄。市场预计，第三季度汽车市场压力将进一步扩大，一方面，7月、8月是传统汽车行业的销售淡季；另一方面，部分地区国六标准的实施和新能源补贴退坡，消费者购车成本可能回升。传统汽车市场消费惨淡，新能源汽车快速增长。2019年6月，新能源汽车产销分别完成13.4万辆和15.2万辆，比上年同期分别增长56.3%和80.0%。累计方面，1-6月新能源汽车产销分别完成61.4万辆和61.7万辆，比上年同期分别增长48.5%和49.6%。新能源汽车耗铜量是传统汽车的3-4倍，但是当前新能源车占据总体汽车市场份额较少，在燃油车大幅下滑的背景下，短时间内铜消费可能会得到一定抑制，未来仍有很大增量空间。
2019年1-6月，中国房间空气调节器产量11978.8万台，同比增长10.2%；家用电冰箱产量4250.4万台，同比增长4.5%；家用洗衣机产量3732.5万台，同比增长9.2%。家用电器行业中，铜是主要的导电导热元器件，其中空调耗铜占据大头，近年来随着消费水平的提高，家电下乡等政策的刺激，以及房地产市场去库存的拉动，家电行业保持稳步增长趋势。但自2018年下半年以来，空调行业有所降温，增速逐步放缓，2019年春节过后，空调产量环比均称下降趋势。同时，空调销量也在5月份出现内销外销同时下降的情况，导致库存高企，从前一阶段格力举报奥克斯的事件也可以看出，空调行业产能过剩，竞争已趋向白热化。第三季度行业逐渐进入生产淡季，产量预计将有大幅下滑，对铜的消费也将随之减少。

四、后市行情研判
宏观面中美领导人在大阪峰会期间再次会晤，避免冲突加剧，为下一阶段谈判奠定基础，虽宏观面暂时利好铜价，但最终还要看谈判结果，同时，中国6月规模以上工业增加值同比实际增长6.3%，远好于预期的5.2%；1-6月固定资产投资同比增长5.2%，也超过了预期的5.5%，工业产出和固投增速超预期，令投资者对于金属需求的担忧有所缓和。盘面看沪铜伦铜又回到了一年来的底部区域，近期大幅反弹显示下方支撑较强，暂时难以下跌，期铜有形成W底迹象，19日大幅上涨后又大幅回落，吞没了大阳线，显示上方压力，预计近期震荡为主。
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