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1、 沪铜期货合约成交情况
1，沪铜主力本周震荡
1月13日--1月17日，沪铜指数总成交量70.5万手，较上周减少0.3万手，总持仓量29.6万手，较上周减仓0.8万手，沪铜主力小幅上涨，主力合约收盘价49250，比上周收盘价上涨0.49%。
2，铜现货市场价格	
[bookmark: _GoBack]1月17日1#铜重要市场现货价格：长江现货均价48920，较昨日下跌20；广东现货均价49070，较昨日下跌130；武汉现货均价48950，较昨日下跌100；重庆现货均价49000，较昨日下跌100；北京现货均价48950，较昨日下跌100；

2、 影响因素分析
1， 宏观方面
国家统计局17日发布数据，初步核算，2019年我国国内生产总值990865亿元，按可比价格计算，比上年增长6.1%，符合6%至6.5%的预期目标。分季度看，一季度同比增长6.4%，二季度增长6.2%，三季度增长6.0%，四季度增长6.0%。与此同时，国家统计局数据显示，2019年我国人均GDP突破1万美元。经初步核算，2019年全年我国国内生产总值为99.0865万亿元，稳居世界第二位。国家统计局局长宁吉喆表示，总的来看，2019年国民经济继续保持了总体平稳、稳中有进发展态势。同时也要看到，当前世界经济贸易增长放缓，动荡源和风险点增多，国内结构性体制性周期性问题交织，经济下行压力依然较大。
周四美国公布的数据显示，12月零售销售月率增长0.3%，预期增长0.3%，前值增长0.2%。美国零售销售数据为连续第三个月录得增长。此前零售商报告指出，因百货商场的人流量减少，假日期间销售额会有所下降，但12月数据显示零售销售额仍有所上升。数据表明，在机动车购买了减少的情况下，家庭仍然购买了大量商品，这可能会强化2019年底经济保持温和增长步伐的观点。同时公布的美国上周初请失业金人数减少至20.4万，预期21.6万人，前值21.4万人。美国上周失业金申领人数录得连续第五周减少，结束了去年12月初的升势，且降幅超过预期，表明尽管就业增速近期放缓，但劳动力市场仍然保持强劲。另一项数据显示，美国1月费城联储制造业指数录得17，远超前值的0.3和预期的3.8。
中美贸易谈判：1月15日，中美双方于美国正式签署第一阶段经贸协议。中国未来两年将在2017年的基数上增加至少2000亿美元的自美进口商品，其中与大宗商品市场相关的协议细节主要包括能源、农产品与制成品的采购承诺。能源市场方面，中国承诺在两年内增加采购524亿美元的美国能源产品，主要包括原油、LNG、化工品与煤炭，其中2020年需扩大进口185亿美元，2021年需扩大进口339亿美元。农产品市场方面，中国2020年自美增加采购不少于125亿美元，2021年自美增加采购不少于195亿美元。此外，中国将每年尽量增加50亿美元的农产品进口。基本金属及铁矿石市场方面，中国承诺将于2020年和2021年从美国累计增加采购777亿美元制成品，其中与基本金属及铁矿石市场相关的主要包括工业机械、电气设备和机械、飞机、汽车和钢材。
2、 供给面
2019年11月，我国铜精矿产量15.56万吨，环比增长2.33%，同比增加0.36%；11月铜矿石及精矿进口量为215.69万吨，环比增加12.67%。国内产出的增长和进口的攀升，为冶炼企业提供原料保障。上周中国铜冶炼厂粗炼费为59美元/吨，环比回升1美元/吨，冶炼厂备货较为充足。2019年12月，中国电解铜产量为80.55万吨，环比增长0.83%；年度累计产量为894.47万吨，同比增长2.41%。由于受到资金问题和环保监控影响，1月电解铜产出预计回落至73.49万吨。2019年12月我国未锻造的铜及铜材进口量为52.7万吨，环比增加9.79%；全年累计进口量为497.9万吨，同比下降了6%。
从库存情况来看，2019年11月以来，LME铜库存持续下移，截至1月14日下降至12.81万吨，接近2019年3月的低位。上期所铜库存为67503吨，略高于前两年同期水平。根据历史数据，每年一季度库存呈现累积之势。现货方面，1月以来LME铜现货贴水3个月期货25美元/吨左右，国内市场下游采购陆续减量，现货维持贴水状态。
3、 需求端    
基建在铜消费方面主要体现在电网建设。近几年来降税减费与国有土地使用权出让收入增速减缓，PPP融资逐步理性与严格，地方政府资金紧缺，地方政府投资意愿较弱，拖累基建投资增速。2019年1—10月我国基础设施建设投资同比增加3.26%，但2019年11月底，财政部决定提前下达2020年部分新增专项债务额度一万亿元。12月6日，中央政治局会议再次提及“加强基础设施建设”。2020年经济逆周期调节力度加大，电网投资不会出现较大削减，整体拖累铜价可能性较低。
2019年放松限购等政策促进汽车消费回暖，厂家通过降价、补贴等手段紧跟政策，但车市仍然表现低迷。中汽协预计，2019年国内汽车销量为2668万辆左右，同比下滑5%。但三季度开始，汽车销售出现季节性回升，且同比降幅也持续收窄，国五切换国六的排放标准也清理了一部分库存。乘联会数据显示，2019年12月新能源乘用车销量为13.7万台，同比下降15.1%，环比11月增长73.5%，创下年内新高。总体上，汽车行业虽然逐步企稳，但2020年变化有限，预计对铜消费带动有限。
华为2019年开启5G热潮，从覆盖范围上看，4G基站的覆盖半径约为1—3公里，而5G基站的覆盖半径一般约为100—300米，因此5G基站数量会是4G基站数量的2倍以上。大量的基站亟待建设，5G基站较4G基站用铜量更多，根据运营商规划，预计5G宏站的主建设期为2020—2023年，新建近100万个宏站与400亿元的低压电器需求，开启建设高峰，利好铜消费。

3， 后市行情研判
中美第一阶段经贸协议正式签署，刘鹤表示中美两国从大局出发，正视分歧、管控分歧，达成第一阶段经贸协议，有利于中国，有利于美国，有利于全世界，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小幅增加。盘面看沪铜伦铜经过一年多的底部区域整理，周线开始拐头向上，多头趋势迹象开始显现。12月9日期铜突破窄幅震荡平台位后，走出一波流畅的上涨行情，经过大幅回调整理后，夜盘上涨，日线看各条均线开始向上发散，多头趋势逐渐展开，建议轻仓试多。

4， 交易策略建议
建议轻仓多单持有。

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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