经济企稳在望 十月铜价仍可期
 本月全球央行降息潮落地,各国经济下行压力较大.欧洲方面工业疲软,欧元区9月制造业PMI初值公布值45.6,创2012年10月以来的最低水平,欧洲央行9月12日宣布下调欧元区隔夜存款利率至-0.5%,这是欧洲央行自2016年3月以来首次调降欧元区关键利率.同时,欧洲央行改变利率政策指引,宣布重启QE,将从11月1日起每月购买200亿欧元债券,对到期债券的投资会持续2-3年.而美国方面经济弹性充足"一枝独秀",9月制造业PMI回暖,美联储9月19日宣布将其基准利率下调25个基点至1.75%到2%的目标区间,符合市场广泛预期.这是2008年12月以来美联储的第二次降息.此外,美联储将隔夜逆回购利率下调30个基点至1.7%,将超额准备金利率下调30个基点至1.8%.而国内数据方面,9月中国制造业采购经理指数(PMI)为49.8%,比上月回升0.3个百分点。铜价上行区间暂不宜过分看高.伦铜运行区间5700-6000美元,沪铜主力4.66-4.83万,废铜4.3-4.37万。

　　一、铜市行情走势

　　期铜市场走势

　　本月先抑后扬,冲高回落后逐步起底,沪铜主力运行区间于4.57-4.79万.其中月初欧元区工业数据持续疲软,铜价受拖累试探年度低位4.57万,后在货币政策方面,美联储降息预期基本打满,叠加欧元区宽松预期等因素下,铜价逐步回暖震荡.而在中美贸易谈判方面,特朗普在推特上宣布将加征2500亿美元高品关税的决定推迟到10月15日,中方亦表达善意,开始就采购美国农产品进行询价,大豆、猪肉都在询价范围内,对全球投资者风险偏好带来一定利好,铜价托底反弹,快速上行冲击4.8万,但上行动力受制于精铜基本面偏淡影响,再度冲高回落.铜价逐步转化为宏观政策面支撑,精铜基本面需求提振动力格局.在9月欧洲制造业延续萎靡态势,但国内工业PMI数据承压回暖的情况下,铜价逐步企稳,预计在国庆后国内逆周期货币政策与基建落地后,中期铜价仍有偏强机会。
图1：伦铜价格季度走势
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　　铜现货市场情况

本月沪铜升水显示出开工旺季效应,好铜升水整体维持在百元以上,月升水均价在150元左右.进入九月后下游采购需求逐步扩大,沪铜升水一路上扬至280元,而后临近国庆小长假与月末,持货商甩货回款,升水迅速滑落,但市场挺价意愿依旧较为强烈,体现出"金九银十"的旺季效应,后期来看随国内制造业仍有预计回暖,料小长假后升水或仍可维持高位。

  本月进口盈亏方面,本月理论进口盈利大部分时间均为打开状态,月进口盈利均值约为50元左右.其中主要原因为伦铜受欧洲制造业萎靡拖累,整体价格动力有限,而沪铜方面受益于国内工业弹性与逆周期调价等政策,价格反弹幅度高于伦铜,外弱内强格局显现.但盈利窗口大小始终趋于低位,国内经济下行压力对进口铜需求产生一定压制。

图2：上海现货铜价季度走势图
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废旧市场
　　9月份铜价整体呈现偏强震荡走势,沪铜主力主要运行在46500-47500元/吨附近,市场光亮铜主流价在42800-43200元/吨.截止目前精废价差扩大约至1600元左右,市场消费需求逐步转向废铜,部分厂家不惜提价寻货。

随着铜价上涨及消费旺季的到来,废铜市场活跃度提高,市场交投增多,大多数持货商开始出售存货,惜售情绪减弱,市场货源供应也随之好转,下游再生铜厂家看好后市行情信心增加,逢低备货者较多且成品铜杆等消费改善,订单不断增加,厂家加大生产力度,积极入市挺价收货,可见市场供需端均回升.另外据了解部分地区环保整顿方面暂时告一段落,货商陆续开始恢复开工,但也有一些厂家因设备检修而暂停歇业。

图3：lme铜库存走势图
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　　二、铜市供求状况：

国家统计局发布1-8月和8月单月工业企业利润数据.与此前公布的7月份全国规模以上工业企业实现利润总额5126.7亿元,同比增长2.6%,整体呈现上扬态势的数据不同,8月份工期利润增速呈现了负增长态势.此次公布的数据显示,8月份,规模以上工业企业实现利润总额5177.9亿元,同比下降2.0%。

  人民银行9月11日消息,人民银行发布2019年8月社会融资规模存量统计数据报告.初步统计,8月末社会融资规模存量为216.01万亿元,同比增长10.7%.其中,对实体经济发放的人民币贷款余额为146.82万亿元,同比增长12.6%;对实体经济发放的外币贷款折合人民币余额为2.23万亿元,同比下降10.3%;委托贷款余额为11.74万亿元,同比下降9.5%;信托贷款余额为7.75万亿元,同比下降4.3%;未贴现的银行承兑汇票余额3.33万亿元,同比下降12.8%;企业债券余额为21.65万亿元,同比增长11.3%;地方政府专项债券余额为9.21万亿元,同比增长43.1%;非金融企业境内股票余额为7.21万亿元,同比增长4.1%。

  9月27日,国务院金融稳定发展委员会(以下简称金融委)召开第八次会议,研究深化金融体制改革、增强金融服务实体经济能力等问题,部署下一步重点工作.继续关注商业银行资本补充问题,这是一个月内金融委第三次提及这一问题,足见当前高层对银行资本金的重视,毕竟银行资本金充足了才能加大信贷投放力度支持实体经济.值得注意的是,不同于此前只是支持银行利用更多创新型工具多渠道补充资本,本次会议提出要"加快构建商业银行资本补充长效机制",这或许意味着在鼓励银行补充资本方面将有更多支持政策出台。


　  国际方面，9月19日,美联储宣布将其基准利率下调25个基点至1.75%到2%的目标区间,符合市场广泛预期.这是2008年12月以来美联储的第二次降息.此外,美联储将隔夜逆回购利率下调30个基点至1.7%,将超额准备金利率下调30个基点至1.8%.美联储政策声明指出,将继续关注美国经济形势,并采取适当行动以维持美国经济扩张.就业增长稳定,失业率保持在低位.劳动力市场保持强劲,经济增长温和.家庭支出强劲,投资和出口有所走弱。

9月5日上午,中共中央政治局委员、国务院副总理、中美全面经济对话中方牵头人应约与美国贸易代表莱特希泽、财政部长姆努钦通话.双方同意10月初在华盛顿举行第十三轮中美经贸高级别磋商,此前双方将保持密切沟通.工作层将于9月中旬开展认真磋商,为高级别磋商取得实质性进展做好充分准备.9月29日,在庆祝中华人民共和国成立70周年第五场新闻发布会上,商务部副部长兼国际贸易谈判副代表王受文透露,国庆节后一周,刘鹤副总理将率团赴华盛顿举行第13轮中美经贸高级别磋商。
　　3、铜下游消费情况：

1)电线电缆：8月27日，太阳电缆近日发布2019年半年度报告，公告显示，报告期内实现营收30.06亿元，同比增长32.97%;归属于上市公司股东的净利润7360.17万元，较上年同期增长78.20%;基本每股收益为0.1356元，上年同期为0.0761元。据了解，报告期内，公司合并报表实现营业总收入300,626.98万元，较上年同期增长32.97%，实现利润总额10,167.91万元，较上年同期增长64.97%，实现净利润7,608.00万元，较上年同期增长67.98%，其中归属于上市公司股东的净利润7,360.17万元，较上年同期增长78.20%。归属于上市公司股东的所有者权益141,970.94万元，较年初增长6.18%。报告期内实现营收30.06亿元，同比增长32.97%;由于电线电缆销售增长19.08%，铜加工产品销售增长72.73%，使得报告期营业收入增长32.97%。

2)空调行业：根据国家统计局初步核算，2019年上半年我国国内生产总值(GDP)450933亿元，按可比价格计算,同比增长6.3%。分季度看,一季度同比增长6.4%,二季度增长6.2%。工业生产基本平稳，上半年全国规模以上工业增加值同比增长6%，增速比一季度回落0.5个百分点;需求方面市场销售稳中有升，上半年社会消费品零售总额同比增长8.4%，增速比一季度加快0.1个百分点;投资增势也保持基本平稳，上半年全国固定资产投资同比增长5.8%，增速比1至5月份加快0.2个百分点。根据艾肯空调制冷网的统计，2018年中国中央空调市场整体容量逼近1000亿元，与同期相比增长率已经降至个位数。2019年上半年，这一情况并没有得到好转，反而呈现进一步降低的趋势。统计显示，2019年上半年中国中央空调市场整体容量未能突破500亿元，与2018年上半年相比下滑2.1%。这是继2009年和2015年之后，近十年左右的时间里中国中央空调市场第三次出现下滑的情况。

3)汽车行业：2019年上半年全国汽车保有量达2.5亿辆，私家车达1.98亿辆。截至6月，汽车保有量达2.5亿辆，占机动车总量的74.58%，其中私家车(以个人名义登记的小型载客汽车和微型载客汽车)保有量达1.98亿辆。2019年上半年汽车新注册登记1242万辆，与去年同期相比，减少139万辆。全国66个城市汽车保有量超过100万辆，北京、成都等11个城市超过300万辆。从城市分布情况看，截至6月，全国汽车保有量超过100万辆的城市共有66个，与去年同期相比，增加8个。其中，汽车保有量超过200万辆城市29个，超过300万辆城市11个，依次是北京、成都、重庆、苏州、上海、郑州、深圳、西安、武汉、东莞、天津，北京、成都汽车保有量超过500万辆。载货汽车保有量达2694万辆，上半年新注册登记量创历史新高。截至6月，载货汽车保有量达2694万辆，占汽车总量的10.71%。2019年上半年，新注册登记载货汽车达175万辆，与去年同期相比，增加3万辆，再创历史新高。新能源汽车保有量达344万辆，上半年新增83万辆。截至6月，全国新能源汽车保有量达344万辆，占汽车总量的1.37%，与去年年底相比，增加83万辆，增长31.87%;与去年同期相比，增加145万辆，增长72.85%。其中，纯电动汽车保有量281万辆，占新能源汽车总量的81.74%。

4)房地产：2019年9月，房地产调控政策持续，房地产市场保持稳定预期。2019年1-9月，房企销售额稳步增长，销售额破千亿企业增至20家。从销售额来看，房企销售额TOP100均值达819.0亿元，规模破千亿的房企增加至20家。2019年1-9月份，房企销售额超过千亿的企业达20家，均值为2332.2亿元。碧桂园、万科等7家企业销售额超2000亿，其中5家企业超三千亿，碧桂园销售额高达5966亿元;新城、华润置地等13家房企销售额超1000亿位列第二阵营。500-1000亿、300-500亿、300亿以下的企业分别为28家、18家、34家，销售额均值分别为707.2亿元、423.4亿元、230.3亿元。从销售面积来看，房企销售面积TOP100均值达592.5万平方米。2019年1-9月份，销售面积超千万平方米的企业达12家，碧桂园、恒大、万科销售面积稳居前三，其中碧桂园销售面积最高为6292万平方米。2019年1-9月，在楼市严调控及长效机制逐步建立等背景下，房地产市场更趋理性，房地产企业正从高速增长迈向高质量发展。本文选取公布销售目标且规模较大的40家房企为研究对象，分析其销售目标完成情况。结果显示：2019年1-9月代表房企销售目标完成率均值为71.7%，相较1-8月提高10.0个百分点。龙光、金科、阳光城、世茂房地产、中海地产等9家房企准确把握销售节奏，销售目标完成率均在80%以上，全年目标达成得以保障，其中，龙光地产的销售目标完成率最高达93.0%;中海地产、世茂房地产及阳光城销售目标完成率分别为82.6%、82.9%及83.4%。恒大、龙湖等房企也完成了全年销售目标的75%以上，完成全年目标可期。

　　后市预测

　　 本月全球央行降息潮落地,各国经济下行压力较大.欧洲方面工业疲软,欧元区9月制造业PMI初值公布值45.6,创2012年10月以来的最低水平,欧洲央行9月12日宣布下调欧元区隔夜存款利率至-0.5%,这是欧洲央行自2016年3月以来首次调降欧元区关键利率.同时,欧洲央行改变利率政策指引,宣布重启QE,将从11月1日起每月购买200亿欧元债券,对到期债券的投资会持续2-3年.而美国方面经济弹性充足"一枝独秀",9月Markit制造业PMI回暖,美联储9月19日宣布将其基准利率下调25个基点至1.75%到2%的目标区间,符合市场广泛预期。预计下月铜价震荡偏强为主,或有先扬后抑格局.但值得注意的是年度经济萎靡似乎已成定局,铜价上行区间暂不宜过分看高.伦铜运行区间5700-6000美元,沪铜主力4.66-4.83万,废铜4.3-4.37万。
