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1、 沪铜期货合约成交情况
1，沪铜主力本周震荡
[bookmark: _GoBack]1月6日--1月10日，沪铜指数总成交量70.8万手，较上周增加5万手，总持仓量30.4万手，较上周增仓1万手，沪铜主力下跌，主力合约收盘价49010，比上周收盘价上涨0.22%。
2，铜现货市场价格	
1月10日1#铜重要市场现货价格：长江现货均价48690，较昨日下跌210；广东现货均价48690，较昨日下跌150；武汉现货均价0，较昨日下跌0；重庆现货均价48700，较昨日下跌200；北京现货均价48650，较昨日下跌200；

2、 影响因素分析
1， 宏观方面
2019年大部分时间，中国官方公布的PMI数据都在50以下，说明经济活动处于收缩状态，而非扩张。只有去年11和12月，中国PMI数据连续两个月处于50以上。中小型企业经济活动的中国财新PMI数据去年12月报51.5，连续第五个月处于扩张状态。与前几年相比，这样的数据算不得惊喜，但是经过去年的萎靡不振后，金属交易商已将任何宏观经济的增长改善视为利好。中美即将签订的所谓“第一阶段”贸易协议更是提振了市场的做多热情。与此同时，中国政府仍将致力于实施刺激计划，以防止经济出现进一步放缓。中国领导人已经承诺，在2020年通过基础设施投资将经济增长保持在6%左右的目标。
中国制造业活动恢复增长的迹象对基本金属需求和今年的价格走势具有重大利好。但是，西方国家仍然阴云密布。欧洲的制造业活动在2019年可以用惨淡来形容，而且未见任何转好的迹象。欧元区制造业在去年12月经历了连续11个月的收缩，PMI从11月的46.9进一步下滑到了46.3。欧洲的制造业疲软具有一定的周期性，同时也是汽车行业的结构性问题，因为汽车行业是欧洲经济的一大支柱，比如德国，更严格的排放标准以及电动汽车行业的快速增长对于欧洲传统汽车行业带来了很多挑战。
美国的制造业在去年上半年一度成为亮点，但是随着贸易战深化也急剧放缓。上月，美国ISM的制造业数据从11月的48.1下滑至47.2，连续第五个月处于收缩中，而且12月的数据表明工厂产出目前正以自2009年以来的最快速度下滑。这其中可能有一些一次性因素，比如波音公司决定在两次坠机事故后停止生产其737 Max喷气客机。此外，快速下降的PMI指数所暗示的低迷规模与建筑和汽车行业的持续积极迹象并不一致，而这两个方面都是关键的金属需求驱动力。
中美贸易谈判：商务部新闻发言人高峰在9日下午的例行发布会上透露，应美方邀请，中共中央政治局委员、国务院副总理、中国和美国全面经济对话中方牵头人刘鹤将于本月13日-15日率团访问华盛顿，与美方签署第一阶段经贸协议。双方团队正在就协议签署的具体安排密切沟通。
2、 供给面
2019年，国外铜冶炼由于短期扰动和技术升级，实际产能显著减少。2019年，国内铜冶炼产能增量较大。1—11月，铜产量888万吨，增长10.8%，增速同比提高0.1个百分点。截至2019年12月，国内粗炼费为55.5美元/千吨，精炼费为5.55美分/磅，均已接近2012年6月水平。过低的冶炼费用导致部分冶炼企业亏损，部分铜冶炼企业开始讨论减产。
   再生铜方面，截至2019年11月，我国进口废铜142万吨。2018年废铜进口量总计241万吨，实际减量约为100万吨，同比降幅约为75%。废铜进口大幅度减少，是2019年国内精炼铜去库显著快于国外的主要原因。据中国生态环境部2019年12月23日批文，2020年第一批金属废料进口配额批准进口27万吨高品级废铜。该配额比市场预期的2020年进口配额降至0要大幅宽松，废铜对铜价的影响作用将显著减弱。
3、 需求端    
电力行业需求占据我国精炼铜终端消费的半壁江山。国家电网2019年电力投资额规划5126亿元，2019年1—11月全国电网工程完成投资4116亿元，同比减少8.8%，前值为减少10.5%，降幅较1—10月小幅降低。2019年12月，国家电网内部下发的《关于进一步严格控制电网投资的通知》要求，各部门各单位以产出定投入，严控电网投资规模并加强投资管理，同时明确亏损单位不再新増投资。预计2020年电网投资大概率同比减少。
2019年来，房屋施工面积显著回升并维持高位，同时由于销售减速，新开工面积将持续减速，整体对铜消费影响中性。由于部分家电产量持续改善，预计2020年来自房地产方面的铜需求或小幅增加。
根据国家统计局数据，2019年1—11月汽车累计产量为2285万辆，同比减少9.6%。新能源汽车累计产量为105.4万辆，同比增加3.6%。虽然传统汽车环比改善明显，但由于新能源汽车补助退坡影响尚未消退，预计汽车方面对精炼铜的消费增量不大。

3， 后市行情研判
2019年中国乘用车销量2069万辆，同比下降7.4%，乘用车销售连续第二年下滑，12月乘用车销量同比下跌3.4%，拖累整体铜消费，但2019年来房屋施工面积显著回升并维持高位，同时由于销售减速，新开工面积将持续减速，整体对铜消费影响中性。由于部分家电产量持续改善，预计2020年来自房地产方面的铜需求或小幅增加。盘面看沪铜伦铜到了一年来的底部区域，在此区域盘整近6个月，沪铜整体看在46000--48000之间围绕60日线上下波动，经过长时间的窄幅震荡各条均线也逐渐紧密粘合，从形态上看正在酝酿一波较大的行情，中间可能还有一些假信号的出现，所以还需耐心等待机会。12月9日期铜突破窄幅震荡平台位后，又经过10日左右的整理，夜盘创新高，有再次行情启动的迹象，大幅回调轻仓试多失败，预计近期还是震荡走势，暂时观望等待时机。

4， 交易策略建议
建议观望。

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。 
免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 
本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。 
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