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执趋势策略之矛，铸风险管理之盾，以时间为友，以信念为伴2 / 12
锌下游需求疲弱，低库存下的弱反弹

铜摘要：本周沪铜收跌1.23%是有色中跌幅最大的，消息称印度国家绿色法庭命令重新开放Vedanta旗下Sterlite铜冶炼厂，占印度铜产量一半；此外，本周LME铜库存小幅累积，下游北方铜杆市场消费不佳，加工费继续下调，精铜消费减弱，空调库存仍高对需求有抑制作用。综合来看，在海外铜矿增产及国内新增产能未兑现之前，国内精铜现货市场仍然将以偏紧为主，消息面不足以击垮铜价，毕竟库存仍是低位。如短期操作建议逢高做空，波段操作继续观望，关注沪铜指数47010-50000元/吨区间。

锌摘要：本周沪锌收涨1.82%是有色中涨幅最大的，进口锌窗口维持关闭状态，LME流入减少，导致库存环比小幅增加；下游镀锌板需求疲弱，镀锌板库存回升。目前国内冶炼厂产能释放受环保及搬迁等非利润因素约束，产量增量难言乐观，低库存及供需缺口的存在对价格支撑仍然较强，但是锌价突破前高可能性较低。短线投机者可参与反弹，套期保值者关注21500-22500区间压力。



一、行情回顾
上周铜价放量下跌，市场空头情绪继续发酵，其中沪铜主力1902收盘在48500元，一周下跌670元/吨或1.37%，沪铜全合约成交155.4万手，持仓增加2.1万手到50.5万手。上周锌价冲高回落，市场交投活跃度递减。其中沪锌指数收盘在20870元/吨，上涨230元/吨或1.11%，沪锌总成交351.6万手，持仓减少5.4万手到45.8万手。
图1：铜锌1902主力合约本周走势
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所


二、宏观分析
本周消息层面较为活跃，自鲍威尔11月中旬发言转鸽，市场对2019年的加息次数已经回落至不足2次。然而联储声明对措辞的微调，鸽派程度略不及市场预期。美股的连日暴跌则仍无刹车迹象。美国市场再度遭遇罕见的“股汇双杀”，投资者从美联储的决议文本中解读出了更多关于未来的悲观预期，而美国府院会谈无果，本周末政府停摆几成定局的前景，也令恐慌情绪进一步倍增。原油价格周四整体上是维持在低位弱势调整，不过盘中一度刷新低点至45.65美元一线，触及逾一年最低，因市场担心供应过剩、能源需求前景，且美国加息打压股市走低。临近年底，空头似乎已经牢牢掌握了市场主动，原油市场目前处于极度悲观中，无论沙特如何表态将扩大减产，油价完全不为所动，恐慌情绪的蔓延更是进一步加大了油价的下行空间。


本周，国内央行创设定向中期借贷便利（TMLF），根据金融机构对小微企业、民营企业贷款增长情况，向其提供长期稳定资金来源。定向中期借贷便利资金可使用三年，操作利率比中期借贷便利（MLF）利率优惠15个基点，目前为3.15%。国内宽信用政策落地，美联储加息预期的回落也为我国央行货币政策操作打开了空间，更加关注央行货币政策在经济结构调整中的重要作用，在外部加息预期下降、内部经济仍有下行压力的背景下，未来货币政策仍有调节空间，后期降准依然可期。
中国央行今日开展300亿元7天、200亿元14天逆回购操作。今日无逆回购到期。据测算，中国央行公开市场本周净投放6，000亿元人民币，创11个月单周新高。本周央行重启连续暂停了36个交易日的逆回购操作，操作规模有起伏，12月21日央行连续第5日开展逆回购操作，规模下降至500亿元。进入12月下旬，财政支出将逐渐增多，年底部分期限资金可能还会出现短时紧张，但流动性最紧时刻已过，料央行公开市场操作将有序减量直至再度停做。随着央行连续净投放的累积效应显现，后半周以来市场资金面紧张态势已有所缓解，短期资金利率再度回落；中长期跨年资金利率虽然高企，但高价之下亦有融出，并不是十分紧张。往后看，年底资金面难免还有波动，但年底流动性最紧的时候大概率已经过去。进入12月下旬，年底大量财政支出，可形成增量流动性供给，对冲年底流动性需求的扩张。
三、微观分析
（一）行业要闻
（1）铜品种
【紫金矿业公司向塞尔维亚铜矿公司RTB Bor注资3.5亿美元】12月20日，塞尔维亚能源部长亚历山大·安蒂奇表示，中国的紫金矿业集团已向塞尔维亚铜矿开采和冶炼公司RTBBor注资3.5亿美元（3.069亿欧元），获得多数股权。
【阿舍勒铜业双重预防机制试点建设工作通过验收】12月20日消息，受新疆自治区委托，阿勒泰地区、哈巴河县安监局组成专项检查验收小组对“阿舍勒铜业双重预防机制试点建设工作”进行了现场考核，并同意验收。
【印度国家绿色法庭命令重新开放Vedanta旗下Sterlite铜冶炼厂】12月19日，据媒体报道，国家绿色法庭表示，Vedanta有限公司可以重新启动其在Tuticorin的铜冶炼厂，后者占印度铜产量的近一半。仲裁庭搁置泰米尔纳德邦政府关闭SterliteCopper的2,50,000吨工厂的命令，称这是“不可持续的”。根据星期六在其网站上提出的判决，它还指示Vedanta子公司花费100亿卢比用于该地区居民的福利。由法官AKGoel主席领导的工作台命令泰米尔纳德邦污染控制委员会在三周内提供开启冶炼厂所需的许可，并指示恢复供电。法庭研究了泰米尔纳德邦政府给出的具体原因，并表示这些原因不足以关闭该工厂。
【Vedanta铜冶炼厂有望重启 股价应声上涨】12月18日，据媒体报道，印度国家绿色法庭(NGT)上周六撤销了泰米尔纳德邦政府下令关闭矿业公司韦丹塔(Vedanta)在索托库迪(Thoothukudi)铜冶炼厂的命令，韦丹塔的股价周一一度上涨7%。
【印度法院驳回当地政府关闭Vedanta冶炼厂的要求】12月15日消息，印度法院周六驳回泰米尔纳德邦政府关于永久关闭Vedanta铜冶炼厂的要求。法院责令该邦政府三周内提交同意续期的新指令。法院亦责令Vedanta在三年内支出10亿卢比，用于当地居民的福利。
（2）锌品种
【宁夏对钢铁、锌冶炼等限制类、淘汰类行业实施用电“加价”政策】12月19日消息，为促进产业结构调整和转型升级，倒逼落后产能加速退出，宁夏日前出台规定，对淘汰类用电按《宁夏电网销售电价表》每千瓦时加价0.3元，限制类用电按每千瓦时加价0.1元。差别电价收入专项用于支持实施差别电价地区经济结构调整和节能减排工作。
【国际铅锌研究组织:全球锌市场供应缺口10月收窄至43,400吨】12月18日消息，国际铅锌研究组织(ILZSG)周二公布的数据显示，全球锌市场供应缺口10月收窄至43,400吨，而九月供应缺口由54,700吨修正为46,900吨。1-10月，锌市供应短缺301,000吨，去年同期短缺400,000吨。
（二）数据解读
（1）铜品种
1、境外矿山动态

2019年增量关注南方铜业和嘉能可：根 据我们对境外矿企的跟踪，预计2019 年境外铜精矿增量约43.8万吨，较 2018年的增量80万吨大幅减少，其中 第一量子（Cobre Panama）、嘉能可 （Katanga）、南方铜业 （Toquepala）是主要增量来源，自由 港（Grasberg）是减量主要来源。

图5：境外矿山动态分析
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	数据来源：恒泰期货研究所


2、市场结构——进口窗口基本关闭
上周洋山铜溢价维持在67 . 5 美 元 / 吨 ，保税区仓单溢价均值 60 美元 至67 . 5美元 / 吨 。近期进口亏损幅度略有修复 ，进口溢价下跌也同步企稳 ，后续来看 ，国内保持正常进口 ，进口溢价也基本稳定 。
图6：进口溢价下跌有企稳迹象
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


上周沪伦比值 7 .97 – 8.02， 进口倒挂区间价格在亏损178 - 800元 / 吨 ，本周进口倒挂幅 度较上周基本持平 ，进口盈利 窗口基本关闭 ，临近年底 ， 货 物到港明显增加 ，保税区库存 回升明显 。
图7：进口处于亏损状态
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


3、市场结构——跨期价差及机构持仓
截止12月20日价差为65元/吨，前期由于国内好铜短缺带动现货大幅升水，使得跨期价差走高。随着升水回落，价差也同步回落。短期来看，缺乏现货端支撑，跨期价差将进一步回落。
图8：现货升水回落
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	数据来源：恒泰期货研究所


4、库存及仓单情况——小幅回升
据SMM，截止12月20日，国内主要地区铜库存合计12.56万吨，较上周增加0.32万吨； LME锌库存12.8万吨，较上周增加0.7万吨，周内LME注销仓单由17%降至15%。
图9：铜仓单及库存情况 
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


5、下游消费并不理想
铜杆：北方市场需求继续不振， 加工费再有下调。铜板带：本周 铜板带市场成交情况较上月相比 略有好转，总体成交偏弱。铜管： 下游空调企业 12 月份做一定备 库，小幅拉动铜管需求。整体来 看，随着淡季来临，精铜消费将 继续走弱。
图10：铜材开工率回落
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	数据来源：恒泰期货研究所


电网：1 -10 月，电网基本建设投资完成额累计为3814 亿元同比下降 7 . 6 % ，下降幅度进一步缩窄。可以发现下半年电网投资速度明显加快但去年同比负增长比较确定。11 -12月料将继续保持较高投资增速，托底电线电缆消费。此外 ，新能源投资比重加大，也对电缆行业形成一定支撑。
图11：电网基建投资增速情况分析
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


空调：10月空调产量 为772 . 6 万 台，环比再度下降14 . 8 % ，同比 下降 20 . 4 %；销量为750 . 7万台，同比大幅下降13 . 9 % 。空调行业继续 大幅放缓 ，产销数据进一步走弱。从企业了解到 ，目前行业高库存，企业后续排产持续降低 ，空调行业将继续拖累铜管消费 。
图12：空调产量情况分析
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


（2）锌品种
1、现货及基差价格走势
截止2018-12-21，SMM上海0#普通主流成交22060-22100元/吨，双燕、驰宏主流成交于22240-22260元/吨。0#普通对1901合约报升水600-700元/吨；双燕、驰宏对1月报升水800-840元/吨。1#主流报21820-21880元/吨。炼厂出货正常，早市市场流动性仍紧张，持货商报价再度调高至升水700-750元/吨，但市场畏高接货意愿转淡，而今日大部分长单已经结束，贸易商接货需求亦转淡。
图13：现货及基差走势
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所



2、进口仍然维持亏损状态
上周沪锌进口比值区间在8.55-8.61之间，现货进口存在亏损，三月进口仍呈现
图14：进口保持亏损状态
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


3、11精炼锌月产量小幅增长
 据安泰科，11月份单月产量为39.6万吨，同比下降8.4%，较10月日均产量环比增加4.9%。主要是国内锌精矿加工费 回暖及锌价高位，二八分成提高了冶炼厂利润，其生产积极性有所增加，但总体看，利润驱动下的冶炼厂增产显得相 对理性。根据历史产量规律，12月或因北方冶炼厂开工率下滑而产量略有减少。
图15：进口保持亏损状态
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


4、终端需求拖累锌价
因下游订单表现不佳，镀锌板价格指数明显回落，镀锌板库存走高，主要         高是由终端需求不佳造成的库存积压。
图4：镀锌板需求疲弱
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


5、国内外库存低位，本周LME库存有累积现象
据SMM，截止12月20日，国内主要地区锌锭库存合计10.26万吨，较上周减少0.9万吨； LME锌库存13.23吨，较上周增加1.43万吨，周内LME注销仓单由17%降至16%；上期所锌库存小计2.49万吨，较上周减少0.2万吨。
图16：本周LME库存小幅累积
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	数据来源：Wind、恒泰期货研究所


四、波动性分析
（一）沪铜指数
本周沪铜指数的跌幅有点让人意外，空头在下半周发力，直接将多空博弈的据点—120日均线攻破，随后空军势如破竹，增仓2万手直逼多头大本营47010点。目前沪铜指数的走势比沪锌指数更难看，就均线系统而言全部收敛至粘合向下，技术指标MACD在O轴下方进入二次死叉，多头要想反扑难度越来越大。未来47010可能是多头的最后一个阵地，一旦失守，空军可能就会像诺曼底登陆一样。
图17：沪铜指数周线走势分析
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



（二）沪锌指数
本周沪锌指数低开高走，但受制于20日均线的压力迅速回落，目前指数仍然是对19520踩而不破的反弹。从均线系统来看，尽管小周期的均线有止跌反弹的迹象，大周期均线仍处于空头排列中，要时刻警惕空头的反扑，上方压力位大约在22500附近。未来一周的走势非常关键，如果阳线能将12月14日周五的那根阴线全部吃回，形成两阳夹一阴的走势，那么后期的反弹或将快速展开；反之，则会继续测试19520的底。
图18：沪锌指数周线走势分析
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	数据来源：文华财经、恒泰期货研究所



免责声明：
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