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沪铜：供应偏紧格局延续，沪铜前多轻仓持有
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核心观点：

 宏观层面：国内方面，中国3月PMI表现超预期，且重回荣枯线上方。其中的新订单连续两个月提升表现需求正逐步改善，提振市场对需求边

际回暖的信心；另外建筑业PMI回升显著，基建补短板效果显现；国际方面，英国脱欧进程一波三折，不确定性较高，主要经济体经济增速

放缓、金融市场波动加剧的市场环境并未发生扭转，叠加美债10Y-3M利差转负带来的降息及衰退忧虑，中长期宏观压力仍存；

 中观层面：国内外铜矿干扰率现提升趋势，同时冶炼厂方面，上半年大规模检修预期仍在，日本三菱与住友商事均计划削减铜产量，叠加3月

末国内库存出现拐点，来自供应端的支撑仍然较强，然当前全球经济下行压力较大，家电汽车消费不容乐观，基建增速因资金不到位受限 ，

在需求端未出现明显改善之前，沪铜上行高度受限；

 微观层面： CFTC非商业净多头持仓减少；

 策略建议：期货方面，沪铜前多轻仓持有；期权方面，建议持有牛市价差组合。
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CU1905 49140 2019/4/1 3星 48100 0.26 持有

投机
买1*CU1905C48000-
卖1*CU1905C51000

1392 2019/3/18 3星 49392 -9.55 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(%)

套期保值 CU1905 买保 49140 2019/4/1 70%
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当月重点关注：

2019.4.1

(1) 中国3月财新制造业PMI；(2) 欧元区3月制造业PMI终值

2019.4.3

(1) 美国3月ADP就业人数变动(万人)

2019.4.5

(1) 美国3月失业率；(2) 美国3月非农就业人口变动(万人)

2019.4.10

(1) 中国3月新增人民币贷款(亿人民币)；(2) 中国3月社会融资规模增量(亿人民

币)；(3) 欧元区欧洲央行主要再融资利率；(4) 欧元区欧洲央行边际贷款利率；

(5) 欧元区欧洲央行存款便利利率；(6) 美国3月CPI同比、环比

2019.4.11

(1) 中国3月PPI同比；(2) 中国3月CPI同比；(3) 美国4月6日当周首次申请失业救

济人数(万人)；(4) 美国3月核心PPI同比、环比；(5) 美国3月PPI同比、环比

2019.4.12

(1) 中国3月贸易帐(按美元计)(亿美元)；(2) 美国4月密歇根大学消费者信心指数

初值

2019.4.17

(1) 中国一季度GDP同比、环比；(2) 中国3月规模以上工业增加值同比；(3) 中国

1至3月城镇固定资产投资同比；(4) 欧元区3月调和CPI同比终值

2019.4.19

(1) 美国3月营建许可(万户)；(2) 美国3月新屋开工(万户)

2019.4.23

(1) 欧元区4月制造业PMI初值；(2) 美国3月新屋销售(万户)；(3) 欧元区4月消费

者信心指数初值

2019.4.26

(1)美国一季度实际GDP年化季环比初值；(2)美国4月密歇根大学消费者信心指数

2019.4.29

(1) 美国3月个人消费支出(PCE)环比；(2) 美国3月个人收入环比

2019.4.30

(1) 9:00中国4月官方制造业PMI；(2)17:00欧元区一季度GDP同比初值；(3) 

17:00欧元区一季度GDP季环比初值；(4) 17:00欧元区3月失业率
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微观市场结构：期货价格变化

SHFE铜 LME铜
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数据来源：wind、兴业期货研究咨询部

品种 2019/3/4 2019/4/1 月涨跌 月涨跌幅

沪铜 50,340.00 49,290.00 -1050 -2.09%

伦铜 6,410.50 0.00 -6410.5 -100.00%
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微观市场结构：沪铜持仓量减少
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品种 2019/3/4 2019/4/1 月涨跌 月涨跌幅

沪铜 669,786.00 555,170.00 -114616 -17.11%

总持仓 非商多头 非商空头 非商净多头

2019/2/26 256269 96982 74598 22384

2019/3/26 251953 75834 73892 1942

变动 -4316 -21148 -706 -20442
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微观市场结构：沪铜波动率整体走扩

 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， 30日、 60日波动率较上月整

体走扩。伦铜的30日、 60日、 90日波动率低于25分位，30日、 60日波动率较上月缩窄。

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
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微观市场结构：沪铜重回contango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

沪铜首次行价差 Comex铜首次行价差
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微观市场结构：现货大幅升水期货

 截止2019-3-29，SMM 1#电解铜价格均价49765元/吨，较上月-135元/吨，升水期1200元/吨。现货方面，本周由于

盘面价格下跌，吸引部分下游逢低补货，成交受到下游消费的提振。周初长单交易已基本结束，大部分贸易商及冶炼

厂商继续持坚于当月发票的报价，周末由于趋近月末，为避免供需双方在发票上产生异议与冲突，市场成交明显趋淡，

持货商对报价心态持稳，报价显稳，但显现有价无市之态。周后下游仍有逢低刚需补货，贸易流量已明显减少。个别

企业继续抢先报下月发票货源，但报价尚不稳定，略显紊乱，接货谨慎。

沪铜现货升水1200元/吨 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

 调降增值税后，沪铜进口比值区间在7.70-7.72之间，现货进口盈利，3月进口亏损。

 沪铜-COMEX比值在7.58-7.68，近期美元相对强势，比值有望走扩，建议持有买沪铜-空COMEX铜组合；

铜现货进口盈利 3月进口盈利窗口关闭
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宏观驱动：美国数据表现不佳，美元上行动力不足

 上周五受到脱欧协议再度被否的影响，英镑盘

中再度跳水，脱欧对英镑和欧元的影响仍将持

续。美国方面，经济数据表现一般，美元进一

步上行动力放缓，但相较于非美货币的弱势表

现，美元下方仍存一定支撑。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

欧元维持弱势，美元相对较强

美国四季度实际GDP年化季环比
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宏观驱动：建筑业PMI回暖，提振消费恢复信心

 节后复工带动3月制造业PMI反弹，分项看，3月制造业PMI供需指标双双好转。

 从建筑业看，季节性因素是建筑业改善的部分原因，即随着天气回暖及南方阴雨天气减少，建筑业开工活动或加速。

此外，积极的财政政策或是建筑业景气加速回升的更为重要原因。2019年政府工作报告指示积极的财政政策将加力提

效。稳投资作为“六稳”之一，基建投资或挑起大梁。伴随基建项目审批落地及资金到位，基建投资有望维持企稳回

升态势。
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宏观驱动：4月初资金压力不大

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周(3月25日-3月29日)，央行无逆回购操作，有1100亿元逆回购到期，当周累计净回笼1100亿元。4月初无逆回购和

MLF到期压力，资金面或因跨季因素消退而有所宽松，但进入中旬后，随着税期的到来，资金面将面临一定压力。总

体看，4月份资金压力将呈前低后高。

上周央行净回笼1100亿元人民币 资金成本抬升
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上游跟踪：铜矿加工费下滑

 近期境内外矿山扰动不断，嘉能可计划削减其刚果Mutanda铜钴矿产量，印度Vedanta 40万吨的铜冶炼厂复产受最高

法院阻挠，秘鲁东南部发生地震，同时其Las Bambas铜矿的要道遭封锁，嘉能可赞比亚子公司Mopani铜业旗下

Nkana铜矿3月19日暂停运营，铜矿干扰率呈现明显的提升趋势，令供应收紧预期强化；

 截至3月29日，铜精矿现货TC报67-73美元/吨，近期呈持续下滑态势，亦侧面印证了远期铜矿供应紧张问题。
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数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：矿端供应偏紧

数据来源：wind、兴业期货研究咨询部
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上游跟踪：冶炼厂频繁停产检修

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 由于智利排放标准收紧，Codelco铜业旗下Chuquicamata铜冶炼厂去年12月开始检修，但工程建筑承包方多次严重

违反合同，Codelco被迫自行接管冶炼厂升级改造工程项目，重启时间亦无奈推迟至4月底，同时日本两大冶炼企业三

菱与住友商事均计划2019年削减铜产量，叠加Vedanta在印度南部年产能40万吨的Sterlite铜冶炼厂重启受阻，整体精

铜供应并不宽松

冶炼厂检修情况

企业 粗炼产能（万吨） 开始时间 结束时间 天数（天）

广西金川有色金属 40 43525 43556 40-50

新疆五鑫铜业 10 43556 43556 30

新金昌铜业 20 43556 43587 25

金隆铜业 35 43556 43587 45

豫光金铅 15 43556 43587 40

金川集团 40 43587 43587 20

阳谷祥光铜业 40 43587 43617 45

中原黄金冶炼厂 35 43587 43617 40

紫金铜业 30 43617 43648 25

江铜富冶和鼎铜业 30 43648 43648 30

江铜富冶和鼎铜业 30 43709 43709 30

金冠铜业 40 43739 43740 25

江西铜业 65 43740 43771 48

国投金城冶金 10 43740 43740 25
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上游跟踪：精废价差维持高位

 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；中国2月废金属进口量环比下降51.5%至16万吨，为2014年6月以来最低单月水平，其中废铜进口量环比

减少66.7%至6万吨；

 精废价差依然维持高位，废铜制杆需求增长，挤占了精铜需求，整体而言，废铜替代精铜消费格局延续。

废铜进口下降 精废价差小幅回落
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下游跟踪：制造业需求改善有限

 家电方面，由于出口有所增长，叠加“家电补贴2.0”政策进入实操阶段，家电需求预期或有所改善；

 然由于前两年推出的购置税优惠政策提前透支了需求，同时国内外经济下行压力较大，中国汽车产销持续低迷，2019

年1-2月中国汽车产销同比分别下降14.1%和14.9%，延续下滑态势。

家电内销未见其起色汽车产销增速回落
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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

 虽然3月份PMI数据表现超预期，但是考虑到今年春节因素扰动较强，对于制造业数据回升不宜过分乐观；

 2季度房地产投资增速大概率将持续下滑，而基建方面，根据2019年政府经济工作报告，地方政府专项债新增额度提

高至2.15万亿，财政赤字率上调至2.8%，基建投资增速回升空间亦受制于预期到位资金不高。

下游跟踪：基建投资增速回升空间有限
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库存：LME、上期所库存增加

 截至3月29日，LME铜库存16.85万吨，较前月增加4.24万吨，COMEX铜库存4.36万吨，较前月减少1.29万吨，上期

所铜库存26.14万吨，较前月增加3.21万吨；上海保税区铜库存较月初继续增加6.35万吨至56.85万吨。

全球交易所库存 保税区库存
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 截止3月29日当周，看涨期权普遍上涨，看跌期权普遍下跌，其中CU1905C50000周内上涨幅度最高，达到了

99.77%， CU1905P46000周内下跌幅度最高，达到了-230.26%。

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70%以上，成交量PCR在55%以上，表明市场情绪整体偏悲观。

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，买入低执行价的看跌。

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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 基本面，铜矿供应偏紧，叠加二季度冶炼厂检修较多、日本部分冶炼厂削减冶炼计划，供应端支撑仍在，然需求未有

明显回暖，同时宏观方面，主要经济体经济增速放缓、金融市场波动加剧的市场环境并未发生扭转，限制铜价上方高

度，中长期预计沪铜区间偏强运行，建议介入持有牛市价差组合，即买入1份CU1905C48000-卖出1份

CU1905C51000。

期权策略

1份看涨多头 1份看涨空头

期权组合
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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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