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沪铜：宏观氛围转暖，沪铜激进者逢低试多
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核心观点：

 宏观层面：周末举办的G20峰会上，中美重新开启谈判，美方取消对中国商品加征关税，阶段性缓和的中美关系预计短期稳定了市场情绪，

但长期而言，未来诸多的不确定因素将依然笼罩中美贸易谈判进程；欧元区制造业持续低迷，景气指数疲弱，经济或继续恶化，美国制造业

与劳动力市场亦传出疲软信号，经济下行压力之下，有色金属面临的压力并不小；

 中观层面：供应端矿依旧干扰不断，而废铜方面，批文发放节奏类似，收紧程度不及市场预期，叠加国内汽车和空调未见企稳的迹象，电网

尚待发力，基本面并未显著好转，预计铜价短期偏强，但彻底扭转局势大幅突破仍需更多信号；

 微观层面： CFTC非商业净多头持仓减少；

 策略建议：期货方面，沪铜前多持有，新单暂观望；期权方面，激进者可持有牛市价差。

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 买CU1908 47020 2019/7/1 3星 48000 新增

投机
买入1份CU1908C45000-卖出

1份CU1907C48000
534 2019/6/24 3星 45534 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 2019/6/21 2019/6/28 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 46890 47000 110 0.23%

伦铜 5959.5 6001 41.5 0.70%
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微观市场结构：沪铜持仓量增加

335000

385000

435000

485000

535000

585000

635000

685000

735000

18/06 18/08 18/10 18/12 19/02 19/04 19/06

沪铜持仓(手)

SHFE铜持仓

品种 2019/6/24 2019/7/1 周涨跌 周涨跌幅

沪铜 587226 589630 2404 0.41%

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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2019/6/18 280643 82255 106207 -23952

2019/6/25 244461 73297 99836 -26539

变动 -36182 -8958 -6371 -2587
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微观市场结构：沪铜波动率略缩窄

 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， 波动率较上周缩窄。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

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30 60 90

最小 25分位 50分位

75分位 最大 目前

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

30 60 90

最小 25分位 50分位

75分位 最大 目前

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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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2019-6-28，SMM 1#电解铜价格均价47050元/吨，较上周+150元/吨，升水期20元/吨。现货方面，本周现货市

场尽管逐渐出现下月票报价，但周初市场成交仍围绕依托当月发票的需求，下月票与当月发票价差在20元/吨左右。，

供需双方陷入僵持态势。随后一部分大企业在完成长单后，企业逐步进入年中及月末的结算中，贸易活跃度与日下降，

交易表现谨慎，且盘面大幅反弹铜价高企，令下游畏高，消费显无力，现货报价出现小幅调降。

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：现货进口盈利窗口基本关闭

 调降增值税后，沪铜进口比值区间在7.89-7.91之间，现货进口盈利窗口基本关闭；

 沪铜-COMEX比值在7.83-7.90，近期美元表现整体疲软，可轻仓介入卖沪铜-买COMEX铜组合。

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：应理智看待中美重启贸易谈判

 上周G20峰会中美领导人会晤成为市场的关注焦点。美方表示不再对中国出口产品加征新的关税，另外美国企业可以

继续向华为出售零部件，中美贸易关系进入阶段性缓和有助于提升市场风险偏好。然而此次会谈未深入到两国贸易关

系的根本性问题，另外特朗普政府的反复易给后续进展带来较大不确定性。因此应警惕对中美贸易关系发生转变的过

度乐观。

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：
美方暂不加征新的关
税，允许对华为出售
零部件，中方采购美
国农产品
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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。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：中国制造业PMI处荣枯线下方

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 2019年6月中国制造业采购经理指数(PMI)为49.4%，与上月持平，仍低于50%的荣枯线，印证中国经济虽处于收缩，

但6月环比5月并没有出现加速收缩的趋势。

 另外从主要分项看，6月生产指数为51.3%，环比5月回落0.4个百分点，表明制造业生产仍处扩张，但扩张速度放缓；

6月新订单指数为49.6%，环比5月下降0.2个百分点，6月进口订单指数46.8%，环比5月下降0.3个百分点，新订单及

进口订单均低迷，表明内需不足；6月出口订单指数46.3%，环比5月回落0.2个百分点，反映了外需收缩。

制造业PMI分项数据6月PMI持平5月
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宏观驱动：整体资金面平稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

18/06 18/08 18/10 18/12 19/02 19/04 19/06

公开市场操作:货币投放(亿元)

公开市场操作:货币回笼(亿元)

公开市场操作:货币净投放(亿元)

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

18/05 18/07 18/09 18/11 19/01 19/03 19/05

DR007(%)

 6月末的最后一周，由于前期央行大力度的流动性投放，银行间流动性总量较为充裕，上周央行暂停公开市场操作，净

回笼资金25亿元。

资金成本略有回落上周央行公开市场净回笼25亿元
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宏观驱动：美国经济数据指引，降息预期压制美指

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

美国第一季度实际GDP年化季率3.5%，
5月PCE1.5%，均符合预期

美元指数承压

 周末国际贸易关系出现有所缓和的消息，全球市场避险

情绪明显减弱，贵金属大幅下跌，美元指数出现止跌并

小幅反弹。但目前基于美国疲弱的数据，市场对美联储

的降息预期依然压制美元，关注本周美联储副主席克拉

里的讲话。
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上游跟踪：国内外铜供应维持偏紧

 智利chuquicamata罢工之后已于本周同意签署新的劳工合同，预计此次罢工导致铜矿减产约1万金属吨，嘉能可刚果

金Komato铜矿发生矿难，造成41人死亡，目前还未有停产信息，该矿去年产量为15.2万金属吨；

 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%。5月中国精铜产量

63.35万吨，环比下降10.33%，同比下降15.23%。

 截至6月21日，铜精矿现货TC报57-61美元/吨，较上周继续下滑0.5美元/吨。
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上游跟踪：精废价差小幅上行

 第一批废六类进口批文公布，合计发放24万吨，仍然以江浙地区为主，与以往批文发放节奏类似，从进口批文拿到的

企业数量来看，达到50余家，并且涵盖再生冶炼以及应用废旧铜的下游企业，截至目前，废铜进口同比减少主要体现

在废七类上，整体收紧程度不及市场预期。

废铜进口下降 精废价差小幅上行
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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，今年制造业消费淡季提前，5月汽车产销数据不佳，空调企业减产，尽管国内加大了对家电下乡政策的

补贴，但补贴刺激消费影响较小，预计家电汽车方面均难有起色。

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：上期所库存回升

 截至6月28日，LME铜库存24.14万吨，较前周减少0.47万吨，COMEX铜库存3.34万吨，较前周增加0.26万吨，上期

所铜库存14.60万吨，较前周增加1.13万吨；上海保税区铜库存上周继续减少减0.7万吨至45.5万吨。

全球交易所库存 保税区库存
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 截止6月28日当周，看涨期权有涨有跌，看跌期权普遍下跌，其中CU1908C46000周内上涨幅度最大，达到了

25.69%， CU1908P46000周内下跌幅度最大，达到了-85.13%。

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50%以下，成交量PCR在60%以下，市场情绪转为乐观。

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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 宏观方面，国际贸易关系前景改善，全球主要经济体货币政策预期宽松，短期市场信心有所恢复，然而国内制造业PMI

依旧表现不佳，汽车和空调未见企稳的迹象，电网尚待发力，基本面并未显著好转，预计铜价大幅突破仍需更多信

号，预测呈震荡偏强格局，操作上，激进者可持有牛市价差组合，即买入1份CU1908C45000-卖出1份

CU1908C48000。

期权策略

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

1份看涨多头 1份看涨空头

期权组合
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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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