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海外疫情继续恶化，铜价反弹难以持续
一、内容要点
宏观面，据美国约翰斯·霍普金斯大学实时统计数据显示，截至北京时间30日8时，全球新冠肺炎确诊病例已突破72万例，达720117例，死亡病例达33,925例。数据显示，全球新冠肺炎确诊病例最多的国家是美国，累计突破14万例。美东时间29日，美国总统特朗普宣布华盛顿哥伦比亚特区、俄勒冈、佐治亚、康涅狄格州进入“重大灾难”状态。至此，美国已有21个州和2个海外领地进入“重大灾难”状态。尽管美国国会2万亿刺激政策的推出，及联储的无限量QE安抚市场信心，但因遥遥无期的疫情拐点使得金融市场情绪极不稳定，对于金融属性较强的铜来说形成比较明显的压制。
产业面，目前铜价已经跌至全球铜矿C1成本90分位线下方，且新冠肺炎疫情在海外加速恶化，智利、秘鲁等主要产铜国都受到了波及，未来铜精矿供应预期偏紧，国内铜精矿现货TC下行压力加大，截至本周五，SMM铜精矿指数报65.32美元/吨，较上周下跌了3.03美元/吨。
观点：目前海外疫情处于加速恶化期，尤其是美国，全球多国实施刺激经济措施，但金融市场起伏较大并不稳定。市场恐慌情绪蔓延，整体有色市场空头仍占据主导。随着国内疫情得到控制，国内需求逐步复苏，上周上期所库存由增转降，精废价差收窄至极低水平，但在海外疫情现拐点前，基本面不足以形成明显支撑，预计短期铜价仍将承压运行。
二、行情回顾
本周铜价呈现低位返升，主因美国国会2万亿刺激政策的推出，及联储的无限量QE安抚市场信心，沪铜主力重心逐步上移至39300元/吨附近，但因海外疫情仍处加速扩散期，尤其纽约、加州等等城市纷纷被宣布进入重大灾难状态，核心问题迟迟未得以解决，市场避险情绪偏高，铜价继续上行受阻。周内沪铜主力2005合约涨幅2.08%至39180元，沪铜指数周读持仓量减少1.6万手，至34.2万手，主要表现为空头减仓；成交量增加25万手，至151.6万手。
沪铜指数日K线
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三、基本面情况
1. 现货铜精矿TC小幅下调，硫酸价格维持低位
	铜冶炼粗炼费TC低位回升
	硫酸价格继续走弱

	
	


目前铜价已经跌至全球铜矿C1成本90分位线下方，且新冠肺炎疫情在海外加速恶化，智利、秘鲁等主要产铜国都受到了波及，未来铜精矿供应预期偏紧，国内铜精矿现货TC下行压力加大，截至本周五，SMM铜精矿指数报65.32美元/吨，较上周下跌了3.03美元/吨。
硫酸价格维持低位，短期内或难以回升。由于近两年产能扩张及需求疲弱，硫酸价格自2019年以来跌跌不休，根据万得数据，2019年初全国硫酸（98%）市场价在500元附近/吨，到目前只有130元/吨，其价格变动对利润的边际影响很大。以1吨铜平均生产3.7吨硫酸计算，按硫酸跌价370元计算，以美元计损失=3.7*370/7，约195.6美元，铜精矿平均品位取25%，即吨矿以美元计损失=195.6*0.25，约48.9美元。受加工费及副产品硫酸价格共同大幅下跌的影响，冶炼厂利润被明显压缩，这也可能引发企业资金流转困难，尤其是中小民企。
中长期而言，中国冶炼产能扩张周期尚未结束，但产能扩张的副作用已经开始反噬供给增长，冶炼企业低利润、资金问题及硫酸胀库等将抑制新增产能的释放，我们现在看到的待建产能，未来不能按期投放的可能性较高。2020年3月11日，工信部表示，2020年冶炼过剩风险加剧，消费亟待拓展，国际贸易环境复杂多变，转型升级任务艰巨，全行业将按照中央经济工作会议要求，持续深化供给侧结构性改革，开展铜冶炼行业规范管理，加强行业自律，严控铜冶炼产能无序扩张。
2.国内库存节后连续两周下降，但拐点还有待观察
	三大交易所显性库存
	上海保税区库存
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	国内精铜库存季节性走势
	三大交易所+上海保税区库存季节性走势

	
	



全球精铜库存变化
	铜库存(吨）
	2020/3/27
	2020/3/20
	2019/3/27
	环比增减
	环比增减幅
	同比增减
	同比增减幅

	LME
	223,725
	227,875
	169,950
	-4,150
	-1.8%
	53,775
	31.6%

	COMEX
	31,322
	27,996
	44,427
	3,326
	11.9%
	-13,105
	-29.5%

	SHFE
	364,040
	377,247
	261,412
	-13,207
	-3.5%
	102,628
	39.3%

	保税区
	324,500
	335,500
	608,000
	-11,000
	-3.3%
	-283,500
	-46.6%

	库存合计
	943,587
	968,618
	1,083,789
	-25,031
	-2.6%
	-140,202
	-12.9%


产业层面看，铜价面临的主要上行压力来自于国内高库存压力，本周国内库存在节后连续第二周下降，不排除国内向外转移精铜以缓解压力，库存拐点还有待观察。截至3月27日，LME库存22.3万吨，较上周五减少4145吨；SHFE库存36.4万吨，较上周五减少1.3万吨。
3.升贴水情况及进口盈利情况
	LME铜价及升贴水
	沪铜价格及升贴水

	[image: ]
	[image: ]



	洋山铜仓单溢价
	电解铜进口盈亏
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本周末，LME 现货升贴水8美元，较上周小幅扩大。3月27日洋山铜仓单平均溢价62.5美元/吨，相对于3月20日上调1美元。本周进口铜维持亏损状态。国内方面，据SMM周初沪铜延续跌势，下游接货较少，集中在贴水40-贴水10元/吨之间成交；周二后伴随铜价止跌企稳返升，市场谨慎氛围有所打破，下游采购商逢低补货积极性明显改善，叠加贸易商收货交长单，以及买现抛期者，市场集中在贴水50-贴水20元/吨之间成交活跃度有大幅提高，直至周末，铜价基本维稳于39000元/吨附近，伴随库存累库拐点的出现，市场对后市消费及政策预期提高，持货商控货抬价意愿明确，交投逐渐由卖方引领，市场由贴水快速转为升水状态，周末市场成交集中在升水30-升水80元/吨之间。

4、铜价持续下跌后精废价差快速收窄
	精铜价差快速收窄至低位水平

	


2020年1-2月中国废铜进口量11.9万吨，同比下降48.47%。2020年前四批进口批文合计30.564万吨，而2019年批文总量未56.06万吨，今年前四批占比高达54.5%，目前看废铜进口量暂时得以保障，但3月下旬以来，海外疫情加速扩散导致马来西亚的废铜资源已无法正常出口，1-2月来看，马来西亚占废铜进口量约28.6%，未来疫情的持续或导致海外多个国家或地区的废铜供应严重受阻。
伴随电解铜价格的不断破位下跌，精废价差快速收窄至500元/吨下方的低位水平，不论冶炼端还是加工端，废铜替代精铜的优势都大大减弱。参考以前精废价差与铜价运行规律，当价差运行至500元附近低位时，会对铜价形成比较明显的支撑。但本次相对大幅下滑的精铜消费来说，废铜的替代作用可能有限，精废价差的指导作用相对以前明显减弱。
四、重要行业信息
1、SMM网讯：全球最大上市铜矿商——自由港麦克默伦公司（Freeport-McMoRan Inc）周四表示，正与秘鲁政府协商，在Cerro Verde铜矿进行有限度运营。 秘鲁总统比斯卡拉在26日当天的新闻发布会上宣布，为了进一步遏制新冠病毒扩散，经过评估，政府决定将国家紧急状态期限延长13天至4月12日。秘鲁确诊新冠肺炎人数已升至580人。 政府首次发布15天的抗疫紧急状态期后，Cerro Verde铜矿于3月16日暂时转为维保状态。 在政府的严格管控下，在秘鲁运营的矿企已被迫放缓或暂停运营。
2、工信部副部长辛国斌在国务院联防联控机制新闻发布会上表示，截至3月28日，全国规上工业企业平均开工率为98.6%，人员平均复岗率为89.9%，中小企业复工率已达到76%，3月份以来日均升幅在1个百分点左右，开工步伐明显加快。
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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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   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824
地址：广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房      邮编：510623
免责声明
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作任何保证，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品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。
现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)
现货:中国铜冶炼厂:粗炼费(TC)	43921	43890	43861	43830	43799	43769	43738	43708	43677	43646	43616	43585	43555	43524	43496	43465	43434	43404	43373	43343	43312	43281	43251	43220	43190	43159	43131	43100	43069	43039	43008	42978	42947	42916	42886	42855	42825	42794	42766	42735	42704	42674	42643	42613	42582	42551	42521	42490	42460	42429	42400	42369	42338	42308	42277	42247	42216	42185	42155	42124	42094	42063	42035	42004	41973	41943	41912	41882	41851	41820	41790	72.5	72.5	59	55.5	58.5	58.5	53.5	53	55.5	59.5	65.25	68	74.5	79.5	88.5	93.5	92.5	92.5	91	89	86.5	83	76.5	73.5	74	76	80.5	87.5	89	88	83	81.5	82.5	83	80	74	71.5	85	87.5	80.5	101.5	102	104	110	110	107.5	105	102.5	97.5	105	115	135	120	120	115	110	117.5	102.5	115	107.5	107.5	112.5	112.5	130	130	130	130	120	120	115	117.5	



市场价:硫酸(98%):全国	43871	43861	43850	43840	43830	43819	43809	43799	43789	43779	43769	43758	43748	43738	43728	43718	43708	43697	43687	43677	43666	43656	43646	43636	43626	43616	43605	43595	43585	43575	43565	43555	43544	43534	43524	43516	43496	43485	43475	43465	43454	43444	43434	43424	43414	43404	43393	43383	43373	43363	43353	43343	43332	43322	43312	43301	43291	43281	43271	43261	43251	43240	43230	43220	43210	43200	43190	43179	43169	43159	43141	43131	43120	43110	43100	43089	43079	43069	43059	43049	43039	43028	43018	43008	42998	42988	42978	42967	42957	42947	42936	42926	42916	42906	42896	42886	42875	42865	42855	42845	42835	42825	42814	42804	42794	42786	42776	42755	42745	42735	42724	42714	42704	42694	42684	42674	42663	42653	42643	42633	42623	42613	42602	42592	42582	42571	42561	42551	42541	42531	42521	42510	42500	42490	42480	42470	42460	42449	42439	42429	42420	42410	42400	42389	42379	42369	42358	42348	42338	42328	42318	42308	42297	42287	42277	42267	42257	42247	42236	42226	42216	42205	42195	42185	42175	42165	42155	42144	42134	42124	42114	42104	42094	42083	42073	42063	42045	42035	42024	42014	42004	41993	41983	41973	41963	41953	41943	41932	41922	41912	41902	41892	41882	41871	41861	41851	41840	41830	41820	41810	41800	140	140	140	144.30000000000001	145	151.30000000000001	155	155	155	155	155	155	155	155	158.6	160	182.5	210.7	225	250	250	250	263.3	300	306	310	335	350	385	395.7	393.6	385	385	383.3	375	370	365	365	386.4	432.5	470	492.5	500	515	515	515	498.6	483.3	452	431.3	414.2	397.2	380	355	342.1	325	320.7	304.3	277.10000000000002	263.3	251.1	250	259.3	285	315.60000000000002	320	340	340	340	340	341.4	351.3	360	360	357.1	368.8	375	365.6	323.3	283.8	261.39999999999969	250	250	250	250	250	243.3	240	235	227.1	218.8	201.7	193.8	195.7	215.7	228.3	230	230	240	241.3	250	257.8	265	270	270	272.5	285	285	285	286.89999999999969	286.39999999999969	265	230.6	210	193.8	188.6	180	180	162.5	156	155	155	155	155	155	158.80000000000001	170	177.5	181.7	190.8	209.3	215	219.2	230	230	230	230	230	191.3	182	180	180	190.7	244.4	254	282.5	306.7	325	325	350	350	357.5	360	360	382.1	395	402.5	422.1	425	425	420	414.2	405	395	379.3	347.5	345	345	345	345	345	363.6	365	365	372.1	375	375	375	370.7	353.6	350	350	350	344.2	336.9	326.7	333.9	340	353.3	360	365.7	380	381.4	390	390	386.1	376.7	373.8	365	353.8	335	



库存:铜:上海保税区	43917	43910	43903	43896	43889	43882	43875	43868	43864	43847	43840	43833	43826	43819	43812	43805	43798	43791	43784	43777	43770	43763	43756	43749	43746	43735	43728	43720	43714	43707	43700	43693	43686	43679	43672	43665	43658	43651	43644	43637	43630	43622	43616	43609	43602	43595	43581	43574	43567	43559	43553	43546	43539	43532	43525	43518	43511	43507	43497	43490	43483	43476	43469	43462	43455	43448	43441	43434	43427	43420	43413	43406	43399	43392	43385	43381	43371	43364	43357	43350	43343	43336	43329	43322	43315	43308	43301	43294	43287	43280	43273	43266	43259	43252	43245	43238	43231	43224	43217	43210	43203	43196	43189	43182	43175	43168	43161	43154	43140	43133	43126	43119	43112	43105	43098	43091	43084	43077	43070	43063	43056	43049	43042	43035	43028	43021	43017	43007	43000	42993	42986	42979	42972	42965	42958	42951	42944	42937	42935	42930	42923	42916	42909	42902	42895	42888	42881	42877	42874	42867	42860	42853	42846	42839	42832	42825	42818	42811	42804	42797	32.449999999999996	33.550000000000004	34.65	36.15	38	37.800000000000011	37.300000000000011	37	35.800000000000011	27.1	23.9	21.95	22.150000000000002	21.95	22.25	22.55	22.2	22.9	22.3	23.95	24.7	25.5	26.9	28.2	29.4	29.4	30.7	31.8	33.700000000000003	35.9	37	38.4	39	39.6	40.5	41.1	42.6	44	47.3	48.6	50.3	51.4	52.5	54.3	55.8	57.9	59.2	61.3	59.8	59.3	60.8	59.9	58.3	55.6	53.2	50.9	52	52.2	50	48.3	46.3	46.8	46.3	45.9	45.4	44.9	43.7	43.4	42.6	42	41.5	40.5	39.4	39.6	42.1	41.3	38.800000000000011	40.700000000000003	41.3	42.3	43.6	46.1	47.9	49.4	49.9	49.7	48.9	50.5	51.3	50.3	49.9	49	47.8	48.3	47.2	45.1	46	43.7	44.07	44.67	45.87	44.37	44.87	46.47	46.97	44.37	47.47	50.57	48.27	45.17	44.37	45.47	45.07	44.87	45.67	44.87	44.17	43.87	44.07	44.77	45.07	46.87	47.37	49.27	50.07	51.77	53.32	51.120000000000005	50.87	51.77	51.47	50.47	49.17	49.47	50.37	52.3	53.67	54.87	54.67	55.77	55.07	55.97	55.67	56.27	60.37	61.47	60.87	61.67	61.67	63.27	63.97	64.77	65.669999999999987	64.669999999999987	64.169999999999987	69.669999999999987	66.169999999999987	64.7	61.17	59.67	
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