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沪铜：追空性价比不高，沪铜单边等待机会
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核心观点：

 宏观层面：国内方面，中国5月经济数据表现较弱，5月规模以上工业增加值累计同比5.4%，城镇固定资产投资累计同比5.6%，PPI同比增长

0.6%，均较前值回落，国际方面，疲软的非农就业数据暗示第二季度美国经济的动能正在消失，外加核心收益率曲线倒挂严重，令投资者对

贸易紧张环境下美国经济放缓的担忧加剧，而英国方面持续受到脱欧僵局重创；

 中观层面：需求方面，5月黄铜棒企业开工率下滑，国内房地产销售疲软、竣工面积下滑，叠加空调库存高累，需求预期不佳，而供应端，

Chuquicamata于周五罢工，智利科金博地区发生地震，虽铜价短期暂无反映，当矿端不确定性对铜价的潜在支撑仍不可忽视，综合考虑，

虽铜价并不具备充足的上涨动能，然当前位置追空性价比亦不高；

 微观层面： CFTC非商业净多头持仓减少；

 策略建议：期货方面，沪铜新单暂观望；期权方面，激进者可持有熊市价差。

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
卖出1份CU1907P45000-买出

1份CU1907P48000
1742 2019/6/3 3星 5.40 持有

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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微观市场结构：期货价格变化
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数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

品种 2019/6/6 2019/6/12 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 46050 46,700.00 650 1.41%

伦铜 5839 5,852.50 13.5 0.23%
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微观市场结构：沪铜持仓量减少
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品种 2019/6/6 2019/6/14 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 615228 606666 -8562 -1.39%

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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2019/6/4 281813 76217 102963 -26746

2019/6/11 284848 79399 109920 -30521

变动 3035 3182 6957 -3775
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微观市场结构：沪铜波动率走扩

 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， 波动率较上周走扩。伦铜的30

日、60日、 90日波动率低于25分位，波动率较上周略缩窄。

SHFE铜波动率 LME铜波动率
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微观市场结构：沪铜呈contago结构

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

沪铜远期曲线 Comex铜远期曲线
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微观市场结构：现货升水期货

 截止2019-6-14，SMM 1#电解铜价格均价46490元/吨，较上周-160元/吨，升水期65元/吨。现货方面，上周贸易市

场避险情绪仍未完全消弭，周初市场报价依旧坚挺高位至升水90-升水170元/吨，但随后由于盘面反弹，且进口铜进入

到国内市场，所以在市场畏高且出货换现缓慢的情况下，现货报价出现逐渐下调的态势，因隔月合约价差持续维稳在

40元/吨附近，临近交割，持货商无意低价抛售，而贸易商却有压低升水收货的意愿，供需双方表现胶着拉锯，升水持

稳，下游保持刚需采买。

沪铜现货升水期货 伦铜0-3升水
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数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：现货进口盈利窗口偶有打开

 调降增值税后，沪铜进口比值区间在7.94-7.97之间，现货进口盈利窗口偶有打开；

 沪铜-COMEX比值在7.89-8.00，近期美元波动较大，沪铜-COMEX铜组合暂观望。

铜现货进口亏损 3月进口盈利窗口关闭
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2018/12/28：
中国将重新采购美国300万
吨大豆

2019/1/7：
中美代表在京展开为
期两天的经贸磋商，
议题包括非关税措施、
知识产权、农业和工
业产品采购

2019/1/17：
国务院副总理刘鹤将于1月
30日至31日应邀访美，就
中美经贸问题进行磋商

2019/2/14：
中国副总理刘鹤2
月14日至15日将
在北京与美国贸易
代表Lighthizer、
财长努钦举行新一
轮经贸磋商

2019/2/25：
第七轮中美经贸高级
别磋商结束，美国延
后对华加征关税

2019/3/28-3/29：
中美第八轮经贸高级
别磋商在京举行，双
方讨论了协议有关文
本，并取得新的进展

2019/4/3-4/5：
第九轮中美经贸高级别磋
商在华盛顿举行，双方决
定就遗留的问题通过各种
有效方式进一步磋商

2019/4/30-5/1：
第十轮中美经贸高级别
磋商在京举行，双方按
照既定安排，将于下周
在华盛顿举行第十一轮
中美经贸高级别磋商。

宏观驱动：中美贸易关系僵持难解

 2019年5月10日起，美国对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提高到25%。6月1日中国亦执行

对美进口商品加征关税。2日国务院新闻办公室发布《关于中美经贸磋商的中方立场》表明了中国愿意以合作的方式解

决中美经贸分歧和摩擦，但对于贸易战，中国不愿打，不怕打，必要时不得不打。

 中美间摩擦不是一朝一夕可以解决，短期内，中美间互加关税将导致外需走弱，中国出口下滑，或对国内经济形成拖

累。但长远看，中国可以在逆势中转变经济增长方式，提升内生竞争力，逐渐降低对外依存度。

2019/5/9-5/10：
美国于10日对2000亿美元中国
商品加征关税。第十一轮中美
经贸高级别磋商在华盛顿举行，
未出现谈判破裂的情况，并透
露将于北京进行下一轮谈判。

2019/5/13：
自2019年6月1日起，
对已实施加征关税的
600亿美元清单美国
商品中的部分，提高
加征关税税率。

6月28至29日
G20峰会：？
美国称如果G20双方
领导人不会面，则将
对中国另外3000多亿
美元商品加征关税。
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宏观驱动：房地产维稳，基建谨慎乐观

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

房地产数据
固定资产投资完成额各分项均出现下滑

 房地产投资高度依赖期房销售的高周转模式转变，使销售对投资的领先意义失效，同时新开工与房地产投资同步性增强，本年土地购置

面积下滑的拖累效应滞后。尽管5月投资、销售、新开工均下行，但施工面积正上行对房地产投资形成支撑，房地产投资下行拐点或仍未

到来。我们认为，在“稳房价、稳地价、稳预期”调控政策下，年内房地产投资增速仍将持稳。

 基建因资金到位情况不佳，其增速未出现超预期提升。而上周中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于做好地方政府专项债券发行

及项目配套融资工作的通知》，通知中提出“允许将专项债券作为符合条件的重大项目资本金”，或修复市场对基建增速回升的信心。

但考虑到专项债资金可以用于补充项目资本金的约束条件严苛，符合条件的项目占比相对较低，因此我们对后期基建增速回升持谨慎乐

观，该通知对基建的实际提振效果仍需观察专项债作为项目资本金的执行情况。
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宏观驱动：流动性存扰动，资金面整体可控

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周公开市场有2100亿元逆回购到期，央行开展550亿元7天逆回购操作，并于周三重启28天逆回购，加大跨半年末时点资金投放力

度，当周共投放28天逆回购资金2200亿元。截至上周末，逆回购余额2750亿元。

 近期DR007运行较为平稳，基本维持在政策利率下方低位震荡，表明银行间流动性总量较为充裕。但是目前中小银行仍面临一定的流动

性压力。

 本周公开市场有550亿元逆回购和2000亿元MLF到期，地方债计划发行量较大，同业存单到期压力也不容忽视。同时，本周为税期高

峰，多因素叠加造成本周流动性面临较大压力。预计央行将加大公开市场操作力度，通过逆回购和续作MLF等方式对冲流动性扰动因

素。此外，考虑到本周有1000亿元降准资金释放，央行针对中小银行增加了3000亿元再贴现、SLF资金，流动性波动整体可控。

资金成本略有回落上周央行公开市场净投放650亿元
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宏观驱动：降息预期升温，美指承压

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

5月非农就业人口增加7.5万人，预期17.5万的一半,前值
由22.4万人修正为26.3万

美元指数高位震荡

 美国就业数据疲弱与CPI通胀下滑，增加了美联储降

息预期。CME“美联储观察”显示，美联储6月维持

利率的概率为75.8%；9月降息25和50个基点的概率

分别为27.0%和55.3%。在降息预期下，美元上方空

间或有限。

美国5月季调后CPI月率录得0.1%
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上游跟踪：国内外铜供应维持偏紧

 Codelco与旗下Chuquicamata铜矿劳资谈判失败，罢工一触即发，铜矿供应紧张格局延续；

 秘鲁4月铜产量18.8万吨，同比增加1.3%，环比下降10%，5月我国进口未锻轧铜及铜材36.5万吨，同比下降22.3%；

1-5月累计进口195万吨，同比下降9.4%。

 截至6月14日，铜精矿现货TC报59-63美元/吨，较上周继续下滑1美元/吨。
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上游跟踪：精废价差小幅回落

 4月我国进口废铜17万吨，同比降5.5%；1-4月累计进口50万吨，同比降32.4%；

 新加坡会议上马来西亚表示将对铜出口征税，加剧废铜进口的紧张局势。

废铜进口下降 精废价差小幅上行
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下游跟踪：铜管开工率上行
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下游跟踪：终端需求未见改善

 5月铜下游行业PMI综合指数终值为50.94，低于预期初值，生产指数仍保持在扩张区间内；

 终端需求方面，当前受炎热夏季临近，空调需求有所改善，然部分企业表示后续新订单不佳，有回落风险，同时制造

业淡季来临，汽车、电网等其它方面均或难有起色，疲软的消费对铜价形成拖累。

家电内销未见其起色汽车产销同比仍处下滑态势
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库存：LME库存激增、上期所库存回落

 截至6月14日，LME铜库存25.24万吨，较前周增加4.09万吨，COMEX铜库存3.02万吨，较前周减少0.05万吨，上期

所铜库存13.96万吨，较前周减少0.61万吨；上海保税区铜库存上周继续减少1.6万吨至48.2万吨。

全球交易所库存 保税区库存
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 截止6月14日当周，看涨期权普遍下跌，看跌期权亦下跌，其中CU1907C53000周内下跌幅度最大，达到了-

109.86%， CU1907P46000周内下跌幅度最大，达到了-36.80%。

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40%以上，成交量PCR在60%以上，市场情绪不算乐观。

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，买出低执行价的看跌。

期权回顾：隐含波动率
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 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。

期权回顾：杠杆比率
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 全球经济下行压力不减，整体偏空的宏观氛围打压风险品，而5月黄铜棒企业开工率下滑，国内房地产销售疲软、竣工

面积下滑，叠加空调库存高累，需求预期不佳，铜易跌难涨，激进者可持有熊市价差组合，即卖出1份

CU1907P45000-买出1份CU1907P48000。

期权策略

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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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
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