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1、 内容要点
宏观面，欧元区12月制造业PMI初值为45.90，低于前值且不及预期，英国12制造业PMI47.40，连续两个月下滑，美国12月Markit制造业PMI初值报52.5，低于预期值和前值0.1个百分点，从欧美主要国家的12月制造业PMI数据来看，宏观经济阶段性的回暖正在趋弱，全球经济的拐点还有待进一步观察。
国内方面，中国12月官方制造业PMI50.2，高于预期且连续两个月高于荣枯线，财新制造业PMI51.5，已连续六月处于扩张区间。在国内逆周期调节政策不断加码的过程中，经济仍处于阶段性企稳回升中。此外，中美贸易第一阶段协议有望在本月13-15日签署。
产业面，截至1月17日SMM铜精矿指数报59.73美元/吨，较上周上涨0.37美元/吨。上月底中国铜原料谈判小组于在福州召开会议，会议分两个场合，一个谈2020年季度TC，最新结果2020年一季度TC为67美元/吨，较2019年Q4上调1美元/吨，但同比下跌27.2%；另一个是闭门会议，民企冶炼厂减产基本确定，其中山西铜企，山东民营铜企均要减产，但国有冶炼厂是否减产仍需继续关注。
策略：美伊紧张局势降温，而且中美第一阶段经贸协议或于下周正式签署，市场情绪回暖。加上中国官方制造业PMI连续两个月位于荣枯线以上，以及央行降准释放流动性，市场对一季度需求企稳预期不断增强。不过临近春节，市场交投趋淡，短期铜价上行动力有限，预计维持区间震荡，中期仍看涨，建议48500-49000元/吨可逢低布局多单。
二、行情回顾
本周沪铜主力维持区间窄幅波动，整体重心小幅上移至49300元/吨附近，周内前两日收阳，后面连续三日下跌，显示多空双方处于胶着状态，走高乏力。沪铜主力周度持仓量增加6048手，至14.1万手，主要表现为多头增仓，周度涨幅0.49%。沪铜指数持仓量减少7659手，至29.6万手，成交量减少2761手，至70.5万手。
沪铜指数日K线
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三、精铜现货市场
（1） 升贴水情况
	LME铜价及升贴水
	沪铜价格及升贴水

	
	



	洋山铜仓单溢价
	电解铜进口盈亏

	
	



本周末，LME 现货升贴水较上周持平至-26美元/吨。1月10日洋山铜仓单平均溢价57美元/吨，相对于1月10日持平。本周进口铜仍维持小幅亏损状态。
国内方面，据上海有色网，本周现货报价先扬后抑。周初因交割前隔月价差持续扩大，贸易商询价氛围活跃，升贴水有所走高，集中成交于升水10-升水40元/吨；随着当月合约交割来临，隔月价差在140-160元/吨之间波动，贴水大幅扩大，集中成交于贴水200-贴水140元/吨，换月后，伴随节前贸易商清库存换现结算意愿加大，现货扩至贴水200元/吨-贴水140元/吨，市场交投氛围日渐下降，整体呈现供大于求的态势。但直至周末，市场已渐入春节放假状态，市场已初显供需两淡格局，甩货情绪有所降温，现货报价有所收窄，报价缩窄上抬至贴水150-贴水80元/吨。
（2） 库存变化及进口盈亏情况
	三大交易所显性库存
	上海保税区库存

	
	




	LME分区域库存变化
	国内分区域库存变化
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全球精铜库存变化
	铜库存(吨）
	2020/1/17
	2020/1/10
	2019/1/17
	环比增减
	环比增减幅
	同比增减
	同比增减幅

	LME
	125,250
	132,725
	134,975
	-7,475
	-5.6%
	-9,725
	-7.2%

	COMEX
	34,703
	35,237
	98,252
	-534
	-1.5%
	-63,549
	-64.7%

	SHFE
	134,812
	133,745
	100,878
	1,067
	0.8%
	33,934
	33.6%

	保税区
	271,000
	239,000
	463,000
	32,000
	13.4%
	-192,000
	-41.5%

	库存合计
	565,765
	540,707
	797,105
	25,058
	4.6%
	-231,340
	-29.0%


四、废铜市场情况
	废铜进口实物量季节图
	精废价差

	
	



中国海关总署公布的数据显示，中国11月废铜进口量为92,557.39吨，同比下滑58.08%，环比增加6.89%。
2020年第2批废铜进口批文公布，总计配额量26566吨，较第一批27万吨减少90.19%。其中天津配额9790吨，天津新能再生占比最高，浙江配额7976吨，广东配额3860吨，安徽配额3430吨，江西配额1080吨.福建配额430吨，据我的有色网了解，截止到目前为止，2020年一季度废铜批文总量297451吨，从目前进口数据来看将会缓解废铜短缺状态，以及加工企业的生产压力。
四、重要消息
（1）秘鲁2019年铜产量250万吨 同比增长4%
全球第二大铜生产国秘鲁2019年铜产量250万吨，同比增长4%，2018年为240万吨。 该国采矿成本低，矿储量丰富，监管环境良好，是全球第二大铜生产国以及第六大黄金生产国。 此前，Fitch Solutions预计，秘鲁的矿山产量增速将超过全球最大的铜生产国智利。
（2）第一量子2019年铜精矿产量70.2万吨 预计2020年为83-88万吨
加拿大铜生产商第一量子矿业First Quantum Minerals周四表示，公司2019年的铜精矿产量较2018年的60.6万吨增加9.6万吨至70.2万吨，公司第四季度产量为20.4万吨，2018年同期为15.8万吨。公司预计2020年铜矿产量总共在83-88万吨之间。
（3）刚果1-11月铜产量同比增加16%
根据刚果央行公布的数据，刚果2019年1-11月铜产量同比增加15.9%至130.8万吨。 同期钴产量减少18.3%至82,220吨；黄金产量下滑6.3%至31,847千克。
（4）废金属进口激增 印度铝业协会呼吁提高废铝进口关税至10%
近日，代表印度本国原铝生产商的印度铝业协会（AAI）多次要求政府在2020-2021财年将废铝进口关税从目前的2.5%提高至10%，旨在提高该国铝行业的成本结构以及竞争力，鼓励本国企业废铝回收。据悉，2019年印度废铝占铝进口总量的58%。















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
联系方式
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LME铜升贴水(0-3)	43840	43839	43838	43837	43836	43833	43832	43830	43829	43826	43823	43822	43819	43818	43817	43816	43815	43812	43811	43810	43809	43808	43805	43804	43803	43802	43801	43798	43797	43796	43795	43794	43791	43790	43789	43788	43787	43784	43783	43782	43781	43780	43777	43776	43775	43774	43773	43770	43769	43768	43767	43766	43763	43762	43761	43760	43759	43756	43755	43754	43753	43752	43749	43748	43747	43746	43745	43742	43741	43740	43739	43738	43735	43734	43733	43732	43731	43728	43727	43726	43725	43724	43721	43720	43719	43718	43717	43714	43713	43712	43711	43710	43707	43706	43705	43704	43700	43699	43698	43697	43696	43693	43692	43691	43690	43689	43686	43685	43684	43683	43682	43679	43678	43677	43676	43675	43672	43671	43670	43669	43668	43665	43664	43663	43662	43661	43658	43657	43656	43655	43654	43651	43650	43649	43648	43647	43644	43643	43642	43641	43640	43637	43636	43635	43634	43633	43630	43629	43628	43627	43626	43623	43622	43621	43620	43619	43616	43615	43614	43613	43609	43608	43607	43606	43605	43602	43601	43600	43599	43598	43595	43594	43593	43592	43588	43587	43586	43585	43584	43581	43580	43579	43578	43573	43572	43571	43570	43567	43566	43565	43564	43563	43560	43559	43558	43557	43556	43553	43552	43551	43550	-25.75	-27.5	-25.65	-21.5	-24	-25.5	-24.5	-25	-23	-26	-26.75	-28.5	-28	-24.5	-29.25	-27.5	-6	-24.25	-25.5	-28.75	-30.25	-28.25	-28	-29	-27.5	-25.25	-21	-20.75	-22.75	-19.5	-16.25	-16.75	-17.25	-19.25	-20	-17.75	-15	-23.5	-24.25	-24.5	-25.25	-19.25	-13.25	-7.5	-18.5	-26	-23.25	-23	-27.5	-25.75	-21.25	-20.75	-18	-16.5	-21.5	-27.5	-23.75	-21.25	-26.5	-30.25	-33.25	-31.75	-32.5	-31.5	-32.75	-34.5	-36.9	-35	-33.75	-35	-30.75	-29.75	-30.75	-28.75	-30	-26.75	-27.75	-28	-26.5	-34.25	-31.5	-26	-25.25	-29.75	-33.75	-28.5	-25	-23.75	-20	-23.75	-25.5	-26.5	-20.25	-16.25	-17	-21.25	-20	-22.5	-25.25	-28.25	-28.5	-24.5	-23.75	-26	-24	-26.25	-23	-22.25	-25	-26.75	-24.75	-25.75	-24	-24.75	-23	-18	-22	-20.5	-20.25	-22	-20.5	-9.75	-12.5	-12	-12	-7	-6.25	-7	-11.5	-13.5	-18.75	-11.75	-11	-9.25	-18.5	-16.75	-11	-12.5	-17	-16.5	-18.75	-13.5	-12.5	-21	-24	-27	-24.25	-27.5	-29	-18.5	-13.75	-21.25	-17.75	-24	-24.75	-26	-24	-30	-29	-19	-23	-25	-34	-31	-25.25	-23	-29	-31.25	-30	-24.5	-18	-13	-18.25	-11.25	-6.75	-1	-9.75	11.75	6.5	-1.25	-6.5	-3.25	-12.75	-15.25	-19	-26	-28	-20.5	-17.5	-15.5	-10.75	-15.25	-15.75	-14.25	-8	-13	-6	4	0	1	7.5	期货收盘价(电子盘):LME3个月铜	43840	43839	43838	43837	43836	43833	43832	43830	43829	43826	43823	43822	43819	43818	43817	43816	43815	43812	43811	43810	43809	43808	43805	43804	43803	43802	43801	43798	43797	43796	43795	43794	43791	43790	43789	43788	43787	43784	43783	43782	43781	43780	43777	43776	43775	43774	43773	43770	43769	43768	43767	43766	43763	43762	43761	43760	43759	43756	43755	43754	43753	43752	43749	43748	43747	43746	43745	43742	43741	43740	43739	43738	43735	43734	43733	43732	43731	43728	43727	43726	43725	43724	43721	43720	43719	43718	43717	43714	43713	43712	43711	43710	43707	43706	43705	43704	43700	43699	43698	43697	43696	43693	43692	43691	43690	43689	43686	43685	43684	43683	43682	43679	43678	43677	43676	43675	43672	43671	43670	43669	43668	43665	43664	43663	43662	43661	43658	43657	43656	43655	43654	43651	43650	43649	43648	43647	43644	43643	43642	43641	43640	43637	43636	43635	43634	43633	43630	43629	43628	43627	43626	43623	43622	43621	43620	43619	43616	43615	43614	43613	43609	43608	43607	43606	43605	43602	43601	43600	43599	43598	43595	43594	43593	43592	43588	43587	43586	43585	43584	43581	43580	43579	43578	43573	43572	43571	43570	43567	43566	43565	43564	43563	43560	43559	43558	43557	43556	43553	43552	43551	43550	6203.5	6164	6189	6170	6143	6137.5	6207	6169	6218	6226.5	6203.5	6179	6175	6218	6187	6190	6195.5	6143	6161.5	6144.5	6092	6081.5	6025	5895.5	5875	5815	5858	5879.5	5889	5948	5943	5871	5852.5	5818	5854	5880	5818.5	5841	5801	5829.5	5854	5880	5923	6001	5884.5	5947	5883	5862	5806	5887	5921	5917	5907.5	5884	5878.5	5826	5841	5820	5749	5721.5	5775.5	5820	5803	5780.5	5688	5683.5	5707.5	5673	5655	5691	5688.5	5711.5	5762	5721	5788	5774.5	5793.5	5755	5793.5	5805	5815.5	5855	5966	5860.5	5780	5809	5814	5828	5840	5751	5610	5617	5652	5706.5	5702.5	5678	5634.5	5695	5729	5717	5769	5754.5	5740	5770	5844	5740.5	5766.5	5780	5746	5704.5	5684	5722	5865	5940	5938	6015	5966	5985.5	5999	5984	6019.5	6077	5966.5	5982.5	5960	5998.5	5960	5937.5	5965	5823	5879.5	5898	5916	5935.5	5894	5941	6001	6002.5	5997	6015.5	5965	5959.5	5972	5895	5956	5852	5807.5	5863.5	5852.5	5891	5877	5792.5	5839	5790	5894.5	5867.5	5823.5	5858	5891	5966	5962.5	5942	5931.5	6006	6033.5	6057	6081.5	6077.5	6043.5	6022	6146	6141	6133	6161.5	6243	6175	6234.5	6432	6415	6401	6346	6441.5	6414	6464.5	6549.5	6491.5	6490	6505.5	6404.5	6462	6487	6486	6397.5	6450	6495.5	6432.5	6461	6473.5	6366.5	6336	6351.5	
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