沪铜横盘整理积蓄能量，12月趋势有望展开
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[bookmark: _GoBack]摘要：基本面，惠誉宏观研究最新报告，称全球头号产铜国智利的铜产量今年年底前将上升2%，而且2019年预计将继续稳定增长，主要原因是大型铜矿公司的业绩更为强劲、现有矿山的运营升级以及罢工风险降低，压制铜价。宏观面，市场寄希望于中美贸易争端能够达成和解，但美国和中国在近期的亚太领导人峰会上分歧严重，以及近期双方的表态削弱了对中美贸易战得到解决的预期，最终要看月底峰会中美领导人会晤的结果。

一、宏观面
1、我国经济表现
统计局公布数据显示，1-10月全国固定资产投资同比增长5.7%，增速比1-9月加快0.3个百分点；10月份规模以上工业增加值同比实际增长5.9%，略好于预期和前值，中国1-10月全国房地产开发投资99325亿元，同比增长9.7%，增速比1-9月份回落0.2个百分点；1-10月份，商品房销售面积133117万平方米，同比增长2.2%，增速比1-9月份回落0.7个百分点，中国10月发电量5,330亿千瓦时，同比增长4.8%（9月同比增长4.6%），1-10月发电量55,816亿千瓦时，同比增长7.2%；中国1至10月城镇固定资产投资同比 5.7%，预期 5.5%，前值 5.4%，中国前10月全国固定资产投资增长5.7% 增速创四个月新高；中国1至10月社会消费品零售总额同比 9.2%，预期 9.3%，前值 9.3%，中国10月社会零售增速意外放缓，汽车消费连续5个月负增长。
	从消费端看，国家发布政策，要求采取相关措施扩大消费规模，激发居民的消费水平，同时，民就业市场持续向好，可支配收入上升，具备提升消费的基础，前三季度城镇居民人均可支配收入累计同比增长7.9%，与上半年增速水平相当；从投资端看，基建投资回升的拐点或出现，在基建“补短板”政策的指引下，中国铁路总公司、民航局、能源局、国家发改委、国务院办公厅等多个部门加快推进多个基建项目，基建投资额和建设速度不断提高，基建投资增速回升的拐点或显现，这将带动全社会固定资产的总投资；从出口端看，出口退税政策对冲外部压力，国务院研究决定，从今年11月1日起，将现行部分货物出口退税率提高，表明国家正采取积极措施，降低企业的成本，缓解外部环境不稳定对中国企业的影响，以防止出口下滑。
2、美国中期选举、欧盟乱局
选举结果正如预期所料，共和党继续控制参议院，民主党夺回众院控制权，众议院是主要美国财政的机构，民主党成功拿到了财政大权，意味着将有权力调查美国总统特朗普的纳税申报情况以及可能存在的利益冲突，以及特朗普在对沙特、俄罗斯的态度上可能会受到民主党的限制，而强硬的贸易政策、激进的移民政策以及减税2.0也可能会减速。这意味着从长远来看，一方面美联储将需要实施更少的加息，这本身将对美元产生负面影响，另一方面特朗普总统可能会更多地关注外交政策，这可能会产生额外的不确定性。
11月25日，欧盟成员国领导人在布鲁塞尔举行的欧盟特别峰会上，正式通过此前与英国达成的“脱欧”协议，但没有英国议会的最终认可，被欧盟“盖章”的协议也无效。包括英国反对党工党、第三大党社会民主党、苏格兰民族党在内的多个党派已经表示将在议会投票反对这份协议，英国首相特雷莎·梅所在的保守党也有多名议员表示反对协议，目前看来，协议要在英国议会通过很不乐观。
意大利重新提交了2019年预算案，其中政府开支增长和一次性调整后的结构均明显高于欧盟规定标准，如意大利希望增加2019财年政府支出2.7%，但欧盟只允许增加0.1%，这使得该国与欧盟的冲突进一步加剧。
3，中美双方领导人会谈结果难料
市场寄希望于中美贸易争端能够达成和解，但美国和中国在近期的亚太领导人峰会上分歧严重，以及近期双方的表态削弱了对中美贸易战得到解决的预期，最终要看月底峰会中美领导人会晤的结果，如果无法达成协议，明年初美国对2,000亿美元进口自中国的商品征税税率将从10%提高至25%，此前特朗普还威胁称，如果中国不能满足美国的要求，将对所有剩余中国输美商品约2,670亿美元加征关税，如果事实发生铜价将中长期走弱。

二、需求端相对偏弱
1、下半年电网投资加大
1—9月电网基本建设投资完成额累计值为3373亿元，累计同比增速为-9.6%。由于去年基数较高，今年以来电网投资增速一直是负增长，近几个月下滑速度有明显趋缓迹象，电网投资加大是目前的唯一亮点。今年前三个季度铜线缆行业表现亮眼，企业开工率一直保持增长态势，据统计，9月全国电线电缆企业整体开工率高达88.85%，此外9月电网基本建设投资完成额570亿元，环比增加25%，增速明显上升，目前各地基建项目争相上马，基建托底经济意图明显，来自国家电网工程的大力投资，当前电网核准项目增加，9月国家能源局发布文件，要求在今明两年加快推进9项重点输变电工程建设，其中今年四季度核准4个特高压项目，高于市场普遍预期。同时，我们推断配电网投资规模可能大幅增加，以加快新一代配电自动化系统建设应用。
2、房地产方面
短期房屋新开工与竣工增速继续背离，房屋新开工面积168754万平方米，增长16.3%，增速回落0.1个百分点。其中，住宅新开工面积123875万平方米，增长19.0%。房屋竣工面积57392万平方米，下降12.5%，降幅扩大1.1个百分点。其中，住宅竣工面积40702万平方米，下降12.6%。中长期新屋开工最终还是要传导至竣工和销售面积，进而增加电缆与相关变电设备的消费，并提高空调等家电产品的销售水平。
房地产投资高增速并不能反映市场转暖，政策层面没有松动迹象，1-10月份，商品房销售面积133117万平方米，同比增长2.2%，1-10月全国房地产开发投资99325亿元，同比增长9.7%，在工业生产、固定资产投资增速有所下行的背景下，我国房地产投资累计额增速却依然维持高位，数据背后值得关注。目前房地产投资额统计数据包括两块，一是建筑安装投资，二是土地购置费，土地购置费按实际付款额分期计入房地产投资，是一个相对滞后的指标。今年土地购置费增速走高是推升房地产投资整体增速的主力，并不能反映市场投资转暖，目前政策层面并没有松动迹象，四季度稳增长将会降落在基建上。
3、汽车销量持续下行
中国汽车工业协会数据显示，10月份我国汽车产销量环比呈现一定下降，延续了7月份以来的下降走势，但总体来看，今年1至10月我国新能源汽车产销分别完成87.9万辆和86万辆，分别比去年同期增长70%和75.6%，我国新能源汽车产销保持高速增长态势，未来5年新能源汽车用铜将累计带来100多万吨消费增量，用铜量复合增速高达30%，虽然新能源车增速较快，需求量有限，短时间内无法填补整个行业的缺口。

三、供给端较为充裕
2018年10月中国精铜产量为72.06万吨，环比增长0.53%，同比减少0.26%。1-10月累计产量722.66万吨，累计同比增长10.39%。11月预计产量为73.79万吨，同比增长2.78%，1-11月累计产量将达到796.45万吨，同比增幅9.6%。仍维持着高增长，因此不管是铜精矿还是精炼铜的供应均没有出现偏紧迹象，供应端的压力仍存。
智利是世界上最大的铜矿生产国，今年增长速度较快，主因2017年2月、3月的产量受到escondida(世界最大的铜矿)罢工的限制，同时也因为codelco的产量水平在2018年有所提高，11月8日智利铜业委员会公布的数据显示，智利2018年前九个月铜产量为425万吨，较去年同期增长7.3%，Cochilco称，智利国营铜公司前九个月产量为129.6万吨，较去年同期下滑2%。必和必拓旗下位于智利的Escondida铜矿前九个月产量为950,900吨，较去年同期增加57.8%。由英美资源及嘉能可主要控股的智利Collahuasi铜矿前九个月产量为401,800吨，较去年同期增加5.8%。印度尼西亚，其产量增长了30%，这主要是由于去年临时禁止精矿出口所致。
全球矿产勘查投资连续第二年增长，铜仍是主要的勘查投资对象，从国家看，加拿大勘查投资14.4亿美元增长31%，澳大利亚位于第二13.3亿美元增长23%。阿拉斯加州新当选州长支持铜矿资源开发，佩布尔铜金矿是目前世界最大未开发铜金矿之一，铜储量3695万吨，该项目目前正在向联邦政府申请开发许可，消息面利空铜价。惠誉宏观研究最新报告，全球头号产铜国智利的铜产量今年年底前将上升2%，而且2019年预计将继续稳定增长，主要原因是大型铜矿公司的业绩更为强劲、现有矿山的运营升级以及罢工风险降低。智利铜业委员会的判断，其认为未来铜的需求将持续不景气，并下调今明两年铜价预估的影响，市场信心可能将受到一定的影响，江西铜业和Antofagasta达成了2019年的铜精矿长单谈判，签订TC/RC为 80.8美元/吨，8.08美分/磅，TC较2018年82.25下降1.45美元/吨，该价位通常被视为2019年铜精矿长单加工费基准，显示了铜精矿供给充足。

4、 其它因素
1、美元指数高位震荡
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美元指数11月走势
摩根士丹利预计今年12月加息后，明年美联储只会加息两次，而摩根大通和高盛均预计，今年12月和明年共加息五次，即明年加息四次，机构对美联储加息的分歧将有利于金价。美国纽约联储主席威廉姆斯表示若有必要，美联储将调整利率路径，至明年的3月将暂停加息周期，直至明年6月再度开启对于加息的讨论，特别是不到两个月原油暴跌30%，通胀可能会下降，预示着美联储紧缩周期的阶段性调整，最新会议纪要显示美联储主席鲍威尔暗示利率接近中性，市场预期本轮加息周期可能提前结束。
2、CFTC数据显示多空相持
CFTC公布的持仓数据显示，截至10月30日当周，持仓结构方面，非商业持仓多头增加650手，空头增加9330手，使得投机基金持有的comex铜净多减少为667手，较上周减少8680手。投机基金空头持仓大幅增加，导致净多仓呈现下滑，显示由于前期铜价持续走弱，市场看空情绪有所增加，空头资金入场更为积极；截至11月6日当周，持仓结构方面，非商业持仓多头增加1827手，空头减少3892手，使得投机基金持有的comex铜净多增加为6386手，较上周增加5719手，因美国中期选举的到来，使市场的观望情绪增加，多空交投也较为谨慎，投机基金呈现多增空减，净多持仓出现明显增加，使市场看多铜的情绪有所回升；截至11月13日当周，空头增加2993手，因前期美元指数持续走高，并于11月12日涨至年内最高点，铜价承压，市场看空铜的情绪有所抬升；截至11月20日当周，非商业持仓多头增加7229手，空头减少1958手，美元指数呈现高位回落，提振铜市信心，市场看多铜的情绪明显增加。
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沪铜11月走势

五、后市行情研判
基本面，惠誉宏观研究最新报告，称全球头号产铜国智利的铜产量今年年底前将上升2%，而且2019年预计将继续稳定增长，主要原因是大型铜矿公司的业绩更为强劲、现有矿山的运营升级以及罢工风险降低，压制铜价。宏观面，市场寄希望于中美贸易争端能够达成和解，但美国和中国在近期的亚太领导人峰会上分歧严重，以及近期双方的表态削弱了对中美贸易战得到解决的预期，最终要看月底峰会中美领导人会晤的结果，如果无法达成协议，明年初美国对2,000亿美元进口自中国的商品征税税率将从10%提高至25%，此前特朗普还威胁称，如果中国不能满足美国的要求，将对所有剩余中国输美商品约2,670亿美元加征关税，如果事实发生铜价将中长期走弱。
技术面，沪铜在上半年经历两波下跌之后，下半年进入宽幅震荡走势，特别是11月无序盘整，均线走势比较混乱趋向粘合，是为下一波行情储备能量，要看月底峰会中美领导人会晤的结果，可能会给下一步趋势指出方向，研判12月就会走出趋势。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。 
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