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铜价震荡蓄势，中期仍以偏多思路对待
9月初至国庆节前因LME再次大幅交仓及黑色系暴跌，铜价呈现一波较大幅度回调，随着利空情绪释放及国内库存持续下滑至低位，现货升水坚挺支持期铜企稳反弹，铜价有望重回前期上涨通道。操作上，沪铜1712合约逢回调在53800-54500区间建立多单，目标位58000元附近止盈，止损位52500元。
一、铜精矿增量有限，TC大幅反弹概率小

全球十大铜矿山上半年产量同比减11.7% ，仅两家同比增加。各大矿企悉数公布上半年财报，相较于一季度频繁的罢工扰动，致使主要铜矿产出下滑逾10%。进入二季度，结束罢工后铜矿产出呈现恢复性增长，SMM统计前十大主要矿企同比降幅收窄至8.3%。今年上半年十大矿山铜矿产量同比下滑约11.7%。

四季度TC/RC Floor Price的环比上调，一方面反映随着铜精矿偏紧的局面有所缓解，另一方面为明年炼厂长单谈判奠定基础。但近两年外矿增量极少加上国内环保压制，预计TC反弹空间有限。
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二、LME大幅交仓后利空情绪释放，两市库存重返下滑
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自9月21日，LME铜库存由21万吨暴涨到约31万吨，增加约10万吨。随着库存的暴增，铜价也由接近年内最高点的5.4万下跌到5万左右。但大幅交仓后LME库存重返下跌，截至10月18日，LME库存29.2万吨，相对节前高位31万吨下降约1.8万吨。尤其是国内库存，因节前后补库需求呈持续下滑，至近几年低位水平，现货升水持续抬升至较高位置，对期铜形成强劲支撑。

三、下游需求稳中趋缓

房地产：前三季度，全国房地产开发投资80644亿元，同比增长8.1%，增速比上年同期加快2.3个百分点。其中，住宅投资增长10.4%。房屋新开工面积131033万平方米，同比增长6.8%，住宅新开工面积增长11.1%。全国商品房销售面积116006万平方米，增长10.3%，住宅销售面积增长7.6%。全国商品房销售额91904亿元，增长14.6%，住宅销售额增长11.4%。房地产开发企业土地购置面积16733万平方米，同比增长12.2%。9月末，全国商品房待售面积61140万平方米，比上月末减少1212万平方米。总体来看，房地产开发投资平稳增长，商品房待售面积继续减少。
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空调行业：1-8月家用空调产量累计同比增速36.15%，销量累计同比增速37.39%，较上月增速36.98%、38.43%出现一定回落。

据SMM调研数据显示，8月份铜管企业开工率为84.96%，同比上涨13.45个百分点，环比下降3.76个百分点。8月铜管企业开工率环比下降主因空调行业消费逐渐走弱，2017年冷年（2016年8月-2017年7月）的最后一个月，空调行业火爆收官，而进入2018年新冷年，因天气逐渐转凉和今年以来房地产市场持续降温的影响，空调企业产销量环比出现下滑，生产节奏放缓，从而导致铜管企业订单减少。
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电网投资：2017年1-8月电网基本建设投资完成额累计同比增速为7.88%，环比上月9.89%下降约2个百分点，反映铜的下游需求有减弱迹象。
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四、美元疲弱难以对铜价构成压力

美联储9月利率声明如市场预期维持基准利率在1%-1.25%不变，并且决定按7月份计划，10月开始缩表。预计2017年还将加息一次。预计2018年将加息三次，2019年加息两次，2020年将加息一次。在今年美元已大幅下跌10%的背景下，缩表和加息周期叠加也给美元带来了支撑，美元单边下跌走势得到缓解。但美联储公布9月FOMC会议纪要显示，美联储对于美国经济稳健复苏步伐仍充满信心，但首次出现对中期通胀展望看法分歧，暗示通胀仍将是影响后期加息节奏的主要因素，对后期美元的反弹高度或形成抑制，从而难以对铜价构成持续压力。

[image: image7.wmf]Êý¾ÝÀ´Ô´:Wind×ÊÑ¶

















ÃÀÔªÖ¸Êý

15-09-30

15-12-31

16-03-31

16-06-30

16-09-30

16-12-31

17-03-31

17-06-30

17-09-30

15-09-30

92

94

96

98

100

102

1973?3?=100

1973?3?=100


综合来看，原料端铜矿中期刚性增量有限，罢工此起彼伏，共同影响精铜供应量，废铜因环保及进口条件趋严供应亦受到限制，需求端房地产、电力电缆、空调仍保持一定增速，整体库存处近几年均值附近，国内库存低位导致现货偏紧。美元疲弱运行难以对铜价构成压力。铜价中期仍以偏多思路对待，操作上，沪铜1712合约逢回调在53800-54500区间建立多单，目标位58000元附近止盈，止损位52500元。
图11：沪铜指数日K线
[image: image8.png]o IPHIHEE (SHIE 2100) BEE

MAE(5,10,20,40,60,0) MAS 54846.00 MALD 53623.00 11520 5212050 MA4D 52272.00 1MAG0 51613.00
84649

60000

40000)

Ol 280440.00(48:52) OPID 729136.00

1307





数据来源：文华财经，广州期货研究所

研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究部。

核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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