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市场避险情绪升温，沪铜空单继续持有
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核心观点：
 中美贸易战升级：6月15日特朗普政府宣布对从中国进口的包括高科技产品在内的价值500亿美元商品加征25%关税，随后中国采取反制措施，决定对

原产于美国的500亿美元进口商品加征关税。特朗普政府执意加征关税将中美双方前期贸易谈判所做的努力全部清零，不仅对其自身经济发展造成阻碍，

亦导致全球经济复苏信心受挫。市场避险情绪浓重，基本金属承压。

 社融增速大幅收缩，基建下滑拖累投资：央行5月金融数据显示，5月社会融资规模仅7608亿人民币，预期13000亿人民币，前值由15600亿人民币修

正为15605亿人民币。在今年严监管背景下，社融的萎缩属于政策调控的正常效应。基建投资增速看，1-5月基础设施投资（不含电力）增速大幅放缓

至9.4%，为历史数据以来的最低值，拖累固定资产投资增速。

 央行维稳意图仍明确，预计资金整体平稳：上周央行共开展4800亿元逆回购操作，到期2400亿元，净投放2400亿。上周资金成本涨跌不一，受半年

末因素的影响，资金面仍面临一定压力，但央行在公开市场连续净投放，维稳意图明确，预计资金面整体将维持平稳。

 美元仍将继续维持强势：上周美联储加息25个基点，而且决议声明及经济预期更显鹰派，而欧央行利率决议声明虽明确给出退出QE的时间表，但利率

仍将保持不变至少至2019年夏天，整体偏鸽派，欧元承压，美元上破95的高位。美国经济数据整体偏强，美联储加息4次的预期仍然高涨，这将支撑

美元在未来一段时间保持高位。

 罢工扰动有所缓解：全球最大铜矿Escondida的劳资谈判已于2018年6月1日正式开始。因必和必拓率先与Spence铜矿工人签署劳资合同，为

Escondida的劳资谈判释放良好信号，且有迹象表明，全球最大铜矿Escondida劳资谈判进展顺利，工会接受公司新劳工合同的概率较大。6月18日，

矿企表示将与工人协商制定一份新的劳动合同。

 废铜供应受限：2018年国内第十四批限制类废铜进口的批文的公布，本次批文公布数量2935吨。截止至目前，2018年所公布的限制类废铜进口批文

数量为48.8万吨，较2017年全年的300.58万吨，同比减少83.76%。

 电解铜库存有所下降：LME铜库存29.47万吨，较前周减少1.24万吨，COMEX铜库存22.88万短吨，较前周减少0.22万短吨，上期所铜库存25.3万吨，

较前周减少0.3万吨，上海保税区库存增加1.2万吨至49万吨。

 单边策略：中美贸易争端升级，特朗普政府表示若中国对500亿美元征税进行反制，将对价值2000亿美元的中国商品加征10%关税，市场避险情绪升

温，金属市场整体承压。且上周公布的国内5月经济数据显示投资及需求增速回落，下游消费放缓预期令铜价承压。同时，美国经济数据整体偏强，美

联储加息4次的预期仍然高涨，这将支撑美元在未来一段时间保持高位。因此整体看铜价下行压力仍然较大，建议沪铜空单继续持有。
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1.1 行情回顾：价格变化

SHFE铜 LME铜

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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品种 2018/6/8 2018/6/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 54130 53510 -620 -1.15%

伦铜 7305.5 7011.5 -294 -4.02%
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1.2 行情回顾：SHFE&LME持仓变动
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

SHFE铜持仓 LME铜持仓

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

品种 2018/6/8 2018/6/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 773102 738948 -34154 -4.42%
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1.2 行情回顾：CFTC铜持仓变动

CFTC铜持仓

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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1.3 波动率：沪铜波动率低于伦铜

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铜的30日、60日、90日波动率位于25分位以下，30日波动率较上周增加。伦

铜的30日、60日波动率贴近25分位数，90日波动率位于25分位与50分位之间，整体波动率下降。

SHFE铜波动率 LME铜波动率

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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1.4 价差结构：铜现货贴水期货

 截止2018-6-15，SMM 1#电解铜价格均价53075元/吨，较上周下降365元/吨，贴水期货5元/吨，上周进入交割周期，

周内隔月价差几乎维稳于200元/吨左右，现货报价几无变化，维持在贴水60~10元/吨，供需双方持续拉锯僵持。现货

市场供大于求格局不变，消费买盘无力，贸易投机无吸引力，持货商无法开启对交割的当月升水格局，市场活跃度难

以提升。周五沪铜价格回落，交割前持货商对1807合约报价，贴水扩大至150元以上，吸引部分贸易商入市，下游适

量节前补货，成交于周围有所改善。

沪铜现货贴水5元/吨 沪铜近月贴水

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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1.5 沪伦比：现货进口亏损收窄，三月呈盈利

 上周沪铜进口比值区间在7.51-7.55之间，现货亏损收窄，三月进口呈盈利。

铜现货进口亏损收窄 铜三月进口盈利

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 6月15日特朗普政府宣布对从中国进口的包括高科技产品在内的价值500亿美元商品加征25%关税，随后中国采取反制

措施，决定对原产于美国的500亿美元进口商品加征关税。特朗普政府执意加征关税将中美双方前期贸易谈判所做的努

力全部清零，不仅对其自身经济发展造成阻碍，亦导致全球经济复苏信心受挫。市场避险情绪浓重，基本金属承压。

2.1  宏观：中美贸易战升级

资料来源：公开资料整理，兴业期货研究咨询部
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2.2  宏观：社融增速大幅收缩，基建下滑拖累投资

 央行5月金融数据显示。5月社会融资规模仅7608亿人民币，预期13000亿人民币，前值由15600亿人民币修正为

15605亿人民币。在今年严监管背景下，社融的萎缩属于政策调控的正常效应。

 基建投资增速看，1-5月基础设施投资（不含电力）增速大幅放缓至9.4%，为历史数据以来的最低值，是拖累固定资产

投资增速的主因。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.3  利率：央行维稳意图明确，预计资金整体平稳

 上周央行共开展4800亿元逆回购操作，到期2400亿元，净投放2400亿。上周资金成本涨跌不一，受半年末因素的影

响，资金面仍面临一定压力，但央行在公开市场连续净投放，维稳意图明确，预计资金面整体将维持平稳。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2.4 汇率：美元仍将继续维持强势

 上周美联储加息25个基点，而且决议声明及经济预期更显鹰派，而欧央行利率决议声明虽明确给出退出QE的时间表，

但利率仍将保持不变至少至2019年夏天，整体偏鸽派，欧元承压，美元上破95的高位。美国经济数据整体偏强，美联

储加息4次的预期仍然高涨，这将支撑美元在未来一段时间保持高位。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

美元仍将继续维持强势 央行表态偏鸽，欧元承压
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3.1 供应端展望：罢工扰动有所缓解

 全球最大铜矿Escondida的劳资谈判已于2018年6月1日正式开始。因必和必拓率先与Spence铜矿工人签署劳资合同，

为Escondida的劳资谈判释放良好信号，且有迹象表明，全球最大铜矿Escondida劳资谈判进展顺利，工会接受公司新

劳工合同的概率较大。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.2 供应端展望：废铜供需两弱

 2018年5月4日起，来自美国的废物原料实施100%开箱、100%掏箱检验检疫，疑似危险废物进行100%检测。大部分

贸易商及下游企业为避风头，暂停了美国进口废铜，废铜进口需求有向欧洲、东南亚及南美洲转移的迹象，但由于进

口废铜比价并不太理想，废铜进口有限。

 2018年国内第十四批限制类废铜进口的批文的公布，本次批文公布数量2935吨。截止至目前，2018年所公布的限制

类废铜进口批文数量为48.8万吨，较2017年全年的300.58万吨，同比减少83.76%。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

废铜进口大幅下降 精废价差
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3.3 需求端展望

铜杆企业生产正常，订单表现正常 铜管企业仍维持近满产状态

铜板带开工回升，拿货需求好转

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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3.4 电解铜库存下降

 LME铜库存29.47万吨，较前周减少1.24万吨，COMEX铜库存22.88万短吨，较前周减少0.22万短吨，上期所铜库存

25.3万吨，较前周减少0.3万吨，上海保税区库存增加1.2万吨至49万吨。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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交易策略：

 单边策略：中美贸易战持续升级，市场避险情绪重燃，金属市场整体承压。且上周公布的国内5月经济数据显示投资及

需求增速回落，下游消费放缓预期令铜价承压。同时，美国经济数据整体偏强，美联储加息4次的预期仍然高涨，这将

支撑美元在未来一段时间保持高位。因此整体看铜价下行压力仍然较大，建议沪铜空单继续持有。

类型 合约 方向 入场点位 首次推荐日 头寸动态 仓位 收益

投机 CU1808 S 53530 2018-6-15 持有 10% 4%

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。

多头核心逻辑 空头核心逻辑

同业观点

 Escondida劳资谈判结果未明了，目前BHP正在审
视工会给出的奖金以及加薪提议，双方都有达成目
标的期望，近期将再次会面。但是在最终协议达成
之前，继续会对铜价格有一定支撑；

 受环保压力国内铜厂也出现了停产的现象。据百川
统计，豫光金铅停产；联合铜业一条精炼生产线停
产，影响产量约2万吨；

 从5月铜精矿进口量来看，基本上进口没有太大的增
量，整体原料供应限制短期精炼产量的增加，且由
于印度冶炼产能的关停，冶炼环节受到限制。

 上周美国经济数据表现良好，6月加息靴子终于落地，
表态偏鹰派，而欧洲央行表示将在年底结束QE，鸽派表
态令欧元承压，美指低位回升，基本金属承压回落；

 美国政府15日发布加征关税的商品清单，宣布将对从中
国进口的约500亿美元商品加征25%的关税，中方随即
发布关于对原产于美国500亿美元进口商品加征关税的
公告。中美关税影响主要体现在铜需求下游，并且，中
美贸易战会影响全球经济增速，因此，需求的担忧比较
大。
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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