[image: image10.jpg]




[image: image11.png]NE MR

GUANGZHOU FUTURES



[image: image12.png]w
|



 




市场情绪加速悲观，短期铜价继续探底
受海外疫情加速蔓延引发的全球需求忧虑，及国际原油价格的恐慌性杀跌带来的市场情绪加速悲观的共同影响，3月9日，沪铜主力2005合约跳空低开，盘中下探43500元/吨，创下2016年12月以来的低位，日内跌幅近3%。

	CU2005合约走势
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海外疫情蔓延+原油恐慌性杀跌，铜价承压下行
海外疫情持续蔓延，截至3月9日，除中国外，海外已有至少80个国家和地区确诊新冠肺炎病例，累计确诊病例29202例，其中，韩国、意大利、伊朗、日本累计确诊病例均过千。此外，法国、德国、西班牙、美国、瑞士、英国、荷兰、比利时、瑞典、新加坡、挪威累计确诊病例均在百例以上。
在市场动荡之际，投资者继续寻求更安全的资产，他们还担心这种冠状病毒会破坏全球供应链，使经济陷入衰退。基准的10年期美国国债收益率跌至0.5%以下。同时，机构纷纷下调对2020年全球经济展望。OECD预测，即使在最好的情况下，即疫情在一季度得到控制，且在其他国家未严重爆发，2020年全球经济将仅增长2.4％。乐观的预测仍将是自2009年全球金融危机以来最弱的增长水平，低于2019年全球经济3％的增速。

在全球经济增长偏悲观预期背景下，3月6日欧佩克及其以俄罗斯为首的非欧佩克减产同盟国在维也纳举行的谈判未能达成协议，俄罗斯反对欧佩克提出的大幅减产以稳定油价的提议。随后沙特开始增产降价促销，大幅下调了4月份的原油销售价格，今早盘国际原油价格出现崩溃下跌，油市恐慌传导至股市、期市。
国内库存持续累积，近远月维持CONTANGO结构，短期内对铜价支撑有限
	上期所库存季节性走势
	三大交易所+上海保税区库存季节性走势
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按季节性规律来看，SHFE库存在春节前后会出现比较明显的累积，并持续至3月初或中见顶回落，今年由于铜下游企业复产进度明显放慢，国内精铜库存累积的幅度及时间将明显超往年，现货高贴水，近远月维持Contango结构，对短期铜价形成明显压力。截至3月6日，上期所显性库存为34.5万吨，较春节前1月23日的15.5万吨，增加约19万吨。
随着我国疫情已经基本得到控制，目前，铜下游企业复工复产进度明显加快。商务部在3月5日召开的网上例行新闻发布会上称，浙江、天津重点外贸企业已100%复工，广东、江苏、上海、山东、重庆复工率超70%，外贸大省引领带动作用明显。另外，物流也基本恢复通畅，叠加目前铜价处于低位，进一步促进了终端企业的需求，这也有有助于电解铜库存消化，预计后期库存累积节奏会逐步放缓。
精铜炼厂面临成本压力，后期可能引发的减产行为不容忽视
冶炼厂的利润主要来自两个部分，加工费和副产品硫酸。首先，铜粗炼费TC显著下滑，由2019年初90美元/干吨附近下降至60美元/干吨下方，跌幅达到39%，而签订的2020年的长单TC为62美元，较2019年80.8美元下降23.27%。
春节之后冶炼厂在成品库存与硫酸胀库的压力下陆续减产，对于铜精矿的需求减少，现货TC报价低位回升，但即使TC在70美元以上，在当前比较特殊的时期，冶炼厂也要面临很大的成本压力。首先是成品的销售问题，冶炼企业成品库存的累积导致企业面临资金紧张的问题。其次是硫酸销售的问题，疫情蔓延后硫酸下游消费受到强干扰，尤其是消费主产地湖北，大部分磷肥企业工厂大面积停工且短期难以全面复工，且跨省运输关卡设置等，即使有消费也因为交通原因无法及时运出，所以冶炼厂普遍面临硫酸胀库的问题。具我的有色网调研，目前冶炼厂为了销售硫酸已经推出了很多激励措施，包括以极低甚至免费的出厂价销售（一般冶炼厂制酸成本约150元），对冶炼厂的综合利润无疑是雪上加霜。中国有色工业协会为此在上周建议展缓硫酸和硫酸原料的进口，同时建议对有色金属收储，帮助企业克服经营困难，后续继续关注是否落地。
	现货铜矿TC价格走势
	各主产地硫酸价格走势
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综合来看，短期而言，海外疫情加速扩散，且具有不确定性，资本市场的信心也会跟随疫情动态波动，不排除大规模疫情爆发再度引发市场恐慌情绪致铜价继续下探。中期而言，疫情终将逐步被控制，且全球各国均不同程度为市场注入流动性和信心，同时铜供应端在价格继续下跌后大概率会引发减产或收储等不确定性情况也将对铜价形成支撑，故我们倾向于铜价短期仍有下探风险，中期将迎来反弹。

研究所
公司研究所具有一批资深优秀的产业服务、策略实战经验的分析师，具有齐全的期货投询、金属能化农林产业研究、宏观研究、衍生品及专一品种等一体化研究职能。
研究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，为辖区乃至全国的实体经营和机构运作保驾护航。
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；我们提倡研究的独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒，保持市场观点的一致顺延。
我们将积极依托股东单位—越秀金控在宏观经济、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”为主要核心，大力推进研究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行业的资深研究所。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见。
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