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沪铜：宏观面+基本面驱动下，沪铜宜持多头思路
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核心观点：

 宏观层面：中美贸易谈判取得进展，并计划于本周进行进一步磋商，风险偏好持续修复，而国内社融数据亮眼，情绪面来看，乐观的情绪依

旧给予风险品强力提振，然特朗普宣布进入国家紧急状态，以便绕开国会获得修筑美墨边境墙的资金，此举引起民主党不满，政治风险较高，

建议关注事态发展情形，同时关注中美华盛顿谈判、美联储纪要；

 中观层面：供应方面，印度最高法院撤销韦丹塔铜炼厂重开指令，令海外供应预期收紧，需求方面，下游复工陆续启动，同时中国政策、基

建预期较好，叠加LME和COMEX库存持续逆季节性下滑，基本面有所改善；

 微观层面： CFTC非商业净多头持仓增加；

 策略建议：期货方面，沪铜新多介入；期权方面，建议介入牛市价差组合。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 盈亏平衡点/止损点 收益(%) 动态

投机 买CU1904 48640 2019/2/18 3星 50000 1.21 新增

投机
买1*CU1904C48000-
卖1*CU1904C51000

1310 2019/2/18 3星 49518 新增

投机
买1*CU1903C48000-
买1*CU1903P48000

873 2019/2/11 3星 47127/48873 30.35 逢高离场

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。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

\ \ \ \ \ \
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当周重点关注：

2019.2.19

(1) 欧元区2月ZEW经济景气指数

2019.2.20

(1) 美国1月新屋开工(万户)；(2) 欧元区2月消费者信心指数初值

2019.2.21

(1) 欧元区2月制造业PMI初值；(2) 美国2月16日当周首次申请失业救济人数(万人)；(3) 美国2月Markit制造业PMI初值；

(4) 美国1月成屋销售总数年化(万户)

2019.2.22

(1) 欧元区1月调和CPI同比终值
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微观市场结构：期货价格变化

SHFE铜 LME铜

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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品种 2019/2/11 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 48,360.00 48,350.00 -10 -0.02%

伦铜 6,144.50 6,224.00 79.5 1.29%
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微观市场结构：沪铜持仓量增加
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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 2019/2/1 2019/2/15 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 579288 614002 34714 5.99%



第 6 页

微观市场结构：CFTC非商业净多头持仓增加

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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总持仓 非商多头 非商空头 非商净多头

2019/1/15 271303 75666 103258 -27592

2019/1/22 271968 76080 100605 -24525

变动 665 414 -2653 3067
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微观市场结构：沪铜波动率缩窄

 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪铜的30日、60日、 90日波动率低于25分位， 30日、60日波动率较上周缩窄。

伦铜的30日波动率低于25分位，60日、 90日波动率位于25分位与50分位之间，波动率较上周略缩窄。

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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微观市场结构：现货升水期货

 截止2019-2-15，SMM 1#电解铜价格均价48110元/吨，较上周+320元/吨，升水期货90元/吨。当周周初市况仍显浓

厚的春节气氛，下游入市采购极少，且盘面价格较高，市场报价缺乏吸引力，响应寥寥，贸易商多在谨慎观望，希望

压价收更低货源，市场贸易投机氛围逐渐回暖，但由于下游接货力度仍未起，货多难消化，现货周初上调幅度较为缓

慢，周三下午已难觅贴水货源，市场成交表现积极性有所提高，周末因进入当月合约交割期，现货报价迅速抬升，下

游逐步回归，贸易商也有在交割前利用价差空间短线投机需求，市场在收货积极的氛围下报价迅速提高。

沪铜现货升水90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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微观市场结构：现货进口盈利窗口关闭

 上周沪铜进口比值区间在7.98-8.00之间，现货进口盈利窗口关闭。

 沪铜-COMEX比值在7.75-7.91之间，近期美元表现强势，比值有望走扩，建议持有买沪铜-空COMEX铜组合；

 若增值税降低为13%，则进口比值区间下调至7.77-7.80之间，进口存盈利空间。

铜现货进口亏损 降低增值税后铜现货进口盈利

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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宏观驱动：关注美联储纪要，美元预计震荡

 欧洲经济数据疲弱及政局扰动持续对欧元形成压力，欧元整体表现偏弱。而随着中美贸易摩擦释放积极信号，避险情

绪降温，叠加美国多项经济数据表现不佳，美元上方压力较大，同时市场对美联储加息预期仍对美元有较大影响，若

美联储态度持续维持鸽派，美元难言强势。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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宏观驱动：资金面将延续宽松状态

央行净回笼6800亿元人民币

 央行上周在公开市场连续净回笼，总计净回笼资金10635

亿，创单周净回笼量历史新高。但资金成本仍位于低位，银

行间流动性充裕。近期税缴扰动逐步加强，但对流动性压力

预计有限，资金面仍将维持平稳偏宽松。

 2019年1月新增信贷3.2万亿，社融4.6万亿，均大幅超出市

场预期。新社融口径增速为10.4%，较上月上涨了0.6%。

但对其是否能持续仍存疑。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

资金成本下降
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上游跟踪：铜精矿加工费延续下滑

 春节期间，智利及秘鲁连续大雨天气令部分矿山停止出货，但随着天气转晴，供应依然恢复正常。

 截至2月15日，铜精矿现货TC报79-84美元/吨，较上周小幅下滑，后期市场关注广西南国、中铝东南和韦丹塔Sterlite

投产复产情况，预计现货TC有较大下行压力。

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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上游跟踪：精废价差回落

 2019年第1批限制进口类固废批文发布，本次批文仅涉及到数家废纸企业，废铜进口获批量为0。 在一周前发布的

2018年最后一批批文中，也无废铜企业获得批文，可见，禁止七类废杂铜进口的政策目前已正式开始实施。

 精废价差回落，然由于废六类进口大幅增加可能性较低、国内废铜产量增幅有限等原因，进口废铜的减少量短期或难

被弥补，废铜供给仍相对紧张，部分企业出现惜售情绪，市场依旧呈现精铜替代废铜消费废格局。

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 精废价差小幅回升
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下游跟踪：铜管开工率回升

铜杆开工率回落 铜管企业开工率回升

铜板带开工回落

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

铜棒需求表现不差
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下游跟踪：消费型需求未有起色

 1月8日晚，国家发改委副主任宁吉喆表示，将出台稳住汽车、家电等热点产品消费的措施，叠加 “家电下乡”，短期

提振了市场信心；

 然中国1月份乘用车销量同比下降17.7%，连续七个月负增长，且创7年最大降幅，数据依旧表现不佳，除去情绪面以

外，实际改善有待观察。

家电内销未见其起色

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

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

100

14/12 15/06 15/12 16/06 16/12 17/06 17/12 18/06 18/12

空调累计内销量同比(%) 冰箱累计内销量同比(%)

洗衣机累计内销量同比(%)

汽车产销增速回落

-10

-5

0

5

10

15

20

15/12 16/06 16/12 17/06 17/12 18/06 18/12

国内汽车销量累计同比(%，右轴)

国内汽车产量累计同比(%，右轴)



第 16 页

基建投资增速短期难有起色

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

 近期，国家发展改革委密集批复了多个基建投资项目，涉及城市轨道、铁路、机场工程等领域，总投资规模合计逾1.3

万亿元，宏观政策稳增长意图较为明确，政策拖底令市场需求预期有所改善；

 1月社融及人民币贷款数据均大幅超预期，叠加地方债提前至1月发行，流动性宽松有望支持春节前密集批复的基建项

目顺利开工，乐观情绪升温，然项目工期较长，预计短期内对铜终端需求的实际提振较为有限。

下游跟踪：基建项目有望顺利开工
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库存：上期所库存增加

 截至2月15日，LME铜库存14.32万吨，较前周减少0.60万吨，COMEX铜库存7.02万吨，较前周减少0.71万吨，上期

所铜库存20.71万吨，较前周增加6.4万吨，上海保税区铜库存环比上周五增加1.28万吨至46.1万吨。 。

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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 截止2月15日当周，看涨期权普遍下跌，而看跌期权涨跌不一，其中CU1904C53000周内下跌幅度最高，达到了-

91.63%， CU1903P46000周内下跌幅度最高，达到了-30.96%。

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

期权回顾：合约涨跌幅
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 持仓与成交量的PCR分别采用标的为沪铜主力合约的期权所有行权价的看跌持仓/成交量，除以看涨持仓/成交量，该指

标一般与价格呈反比，是从投资者的期权买卖行为推测大多数投资者对未来铜市情绪的重要指标；

 持仓PCR在75%以上，成交量PCR在50%以上，表明市场情绪整体较为悲观，但有所好转。

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

期权回顾：标的价与PC比
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 沪铜看涨与看跌期权的隐含波动率分别出现了较显著的异常，仅从形态上看，看涨期权的深度实值IV偏低，而看跌期

权的深度实值IV偏高，因此在构建策略时，尽量选择卖出高执行价的看涨，买入低执行价的看跌。

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

期权回顾：隐含波动率

10.0%

10.5%

11.0%

11.5%

12.0%

12.5%

13.0%

13.5%

14.0%

14.5%

15.0%

46000 47000 48000 49000 50000 51000 52000 53000 54000

看涨期权IV

10.0%

11.0%

12.0%

13.0%

14.0%

15.0%

16.0%

17.0%

18.0%

19.0%

20.0%

46000 47000 48000 49000 50000 51000 52000 53000 54000

看跌期权IV



第 21 页

 从看涨与看跌的杠杆比率来看，虚值期权的实际杠杆率依然偏低，处于相对合理情形，投资者应根据自身风险偏好与

盈利目标选择相应杠杆率的合约。

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

期权回顾：杠杆比率
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 宏观方面，中美贸易谈判取得显著进展，提振市场情绪，而美元亦高位回落，同时国内社融数据亮眼，当前市场对于

国内政策面提振以及基建发力仍有较高期待，叠加vendata重启遇阻，沪铜仍有上行驱动，波动率有望放大，短期可介

入牛市价差组合，即买入1份CU1903C48000-卖出1份CU1903C51000。

期权策略

1份看涨多头 1份看涨空头

期权组合
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