贸易局势动荡 铜价波幅收窄
 本月消息面多空交织，宏观经济下行压力延续，十一月铜价维持区间震荡态势。国际方面，中美贸易谈判波澜再起，中美同意随协议进展分阶段取消加征关税，特朗普表示第一阶段谈判已到最后关头，但市场情绪受调动较小，年内能否达成协议成主要关注点。而另一方面智利示威局势本月仍在延续，我国10月精炼铜进口量同比下降2.71%，其中来自主要供应国智利的进口减少了11.26%，结合2020年敲定TC/RC加工费创9年新低，整体精矿供应偏紧存在预期。国内方面，央行月内四次降息，金融委指示加强逆周期调节政策，随政策面逐步落地，沪铜整体支撑逐渐形成，但1—10月份，全国规模以上工业企业实现利润同比下降2.9%，宏观经济下行压力存在延续，综上所述料下月沪铜将维持震荡偏强态势，随政策逐步落地价格重心将有所企稳，11月制造业PMI恐难大幅回暖的情况下沪铜动力或有不足，建议持续关注中美贸易谈判，或对铜价利好形成一定补足，沪铜运行区间4.6-4.8万，伦铜5650-6050美元，废铜4.25-4.39万。

　　一、铜市行情走势

　　期铜市场走势

　　本月铜价波幅进一步缩窄，沪铜主力运行区间于4.67-4.76万。月初，国内央行降息，同时商务部表示，中美双方同意随协议进展，分阶段取消加征的关税，铜价受到提振托底反弹。而欧元区10月制造业PMI初值仅45.9，处于7年来最大跌幅，四季度GDP仍将受拖累；且美联储经过三次降息之后，基调转变，经济向好言论支撑美元走势偏强运行，另国内10月社融数据、固定资产投资、工业增加值皆超预期下滑，铜价一度回踩4.67万附近。不过随着2020年TC/RC加工费陆续敲定，TC加工费走低，废铜进口大幅下滑，全球库存降低等因素对铜价底部提供支撑，月底铜价重心再度上移。同时值得注意的是，智利动乱仍在延续，若纠纷继续扩大，将对供应端造成影响。
图1：伦铜价格季度走势
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　　铜现货市场情况

本月沪铜升贴水变化不大，好铜升水维持在100元上下。月初，企业资金较宽裕，且铜价相对较低，市场活跃度上升，不过未能长久。受需求较差影响，下游企业维持刚需，贸易商在4.7万附近投机入市积极性高，后期逐渐呈现拉锯的局面，总体成交有限，升贴水在货商挺价意愿较强的情况下回调空间有限。

  进口盈亏方面，现缺口维持在200元/吨附近。中美贸易虽频传利好，但第一阶段协议迟迟未能落实，人民币汇率短暂站上“7”关口后又再次贬值，美元在强劲的经济数据支撑下有望偏强运行。窗口持续关闭，进口货源减少亦促使现货商挺价。

图2：上海现货铜价季度走势图
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废旧市场
　　本月铜价整体处于窄幅区间震荡走势。沪铜主力主要运行区间在46800-47300元/吨附近，市场光亮铜主流价格在43000-43300元/吨。截止目前精废价差至1500元附近，总体仍未有较大波动，废铜供应持续紧张价格依旧坚挺。

废铜市场成交情况以清淡为主，铜价反弹乏力维持窄幅震荡行情，持货商观望捂货情绪依旧较高，等反弹机会；但也有少数持货商因年底资金运转紧张，被迫亏本抛售，但市场废铜供应压力依旧未有缓解，下游用铜厂家入市寻货积极，部分厂家不惜加价采购，但成品铜材消费不佳且价格利润不断缩减，河南、天津等地区废铜厂家收购价格持续维持不变，导致厂家生产压力较大，而维持半开工状态。
图3：lme铜库存走势图
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　　二、铜市供求状况：

国家统计局数据显示，中国10月精炼铜(电解铜)产量6.8万吨，同比增长17.9%;1-10月精炼铜总产量783.1万吨，同比上升8.1%。10月铜材产量171.9万吨，同比增加18.0%;1-10月总产量1586.1万吨，同比上升9.8%。

国内方面，继央行11月5日与18日分别下调1年期MLF利率、7天期逆回购利率5bp之后，央行公布11月LPR报价——1年期(4.15%)和5年期以上(4.80%)报价相比于10月分别下调5bp，符合市场预期。中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心公布数据显示，10月份制造业采购经理指数(PMI)为49.3%，比上月下降0.5个百分点。
　　11月11日,中国10月社会融资规模6189亿,前值22700亿;10月新增人民币贷款6613亿元,前值16900亿。社融数据超预期下滑,预示经济下行压力加大。
  
　  矿业公司Freeport McMoRan Inc和三家中国铜冶炼厂达成协议，将2020年的年处理和精炼费用（TC/RC）削减23%，将该行业基准推至9年来的新低。弗里波特铜与江西铜业、铜陵有色金属和中国铜业在三个单独的交易中以同样的价格成交，矿商向冶炼厂支付的将矿石加工成精炼金属的费用定为每吨62美元，每磅6.2美分，低于2019年的每吨80.80美元和每磅8.08美分，反映出精矿供应紧张和中国加工能力的提高。
　　智利央行数据显示,智利10月出口收入重挫五分之一至53亿美元,成为经济衰退的早期迹象,因该南美国家遭遇自1990年恢复民主以来最严重的动乱。 智利10月铜出口额下滑22%至25亿美元,主要受铜价下滑拖累。尽管智利连续几周发生动乱,但该国的铜矿大多仍能维持生产和正常运营,不过一些运作也发生事故,不确定性依然存在.。智利是全球最大的铜生产国。
　

　3、铜下游消费情况：

1)电线电缆：11月30日,位于山东省菏泽市东明县马头镇境内的东明东南100兆瓦风电项目并网发电一次成功。该风电项目由贵州工程公司EPC总承包承建，属于一次性开发建设，共安装了单机容量2.0兆瓦的风力发电机组50台。自2018年11月2日开始第1台风机基础浇筑以来，贵州工程公司精心组织施工，安全、优质、高效完成各大工期节点，并于2019年11月26日通过了山东省电网公司验收;2019年11月29日召开启委会。据悉，该风电场工程建成后，每年可提供上网电量26426万千瓦时，与同容量燃煤发电厂相比，每年节约标煤8.8万吨，每年可减少二氧化硫排放量约959吨，氮氧化物约869吨，二氧化碳约26.8万吨、灰渣约2.64万吨。同时，作为绿色电能，该风电项目对补充山东省能源供应、促进新旧动能转换和助力地区经济的持续发展等方面也都有积极的推动作用。
2)空调行业：11月9日晚,格力电器发布《关于“11.11”让利30亿元打击低质伪劣产品的公告》,声称拿出精品机型和最优价格回馈消费者,变频空调最低1599元,定频空调最低1399元,总让利金额高达30亿元。随后,美的的“双11”促销价格表也被传出。美的空调的促销产品品类相对格力要多、促销价格更低。11月10日,美的的促销方案前期已确定好,“谈不上跟进降价”。家电产业张彦斌表示,格力电器宣布降价对空调行业来说是一件大事,此次格力与美的促销的价格降幅也是前所未有。其背后的原因包括国内空调市场整体不佳、行业存库高企等。来自产业在线的统计显示,2019冷年(2018年9月至2019年8月)家用空调的库存量高达4862万套。今年春节过后,美的空调实行降价,用低端机抢占市场,实现线上渠道份额排名第一。对于美的的价格战,格力方面则一直没有给予太多的回应或跟进。张彦斌认为,今年留给格力冲销量的时间已经不多,格力因此选择在“双11”这个契机实施降价。同时,这也体现了格力整体战略思维转变。据格力电器官方微博发布的信息来看,格力将拿出精品机型和最优价格回馈消费者,让利金额高达30亿元。此次活动将在各大授权电商平台以及线下3万多家格力专卖店同步展开,统一价格。

3)汽车行业：近日，奇瑞集团发布了11月销量快报。11月份，奇瑞集团销售汽车74701辆，环比增长6.2%。其中，自主品牌车型销量64085辆，环比增长5.8%，同比增长7.4%。奇瑞旗下两大明星车系瑞虎和艾瑞泽表现出色，其中，全新一代瑞虎8销量13549辆，环比增长3%，同比增长78.6%，连续四个月销量过万。艾瑞泽系列销量12057辆，环比增长7.67%，同比增长8.87%，连续三个月销量过万。奇瑞汽车销量的稳步增长，还离不开在渠道和服务上的发力。奇瑞在2019年制订了一级网络以提升质量为主导;二级网络保证纵向渗透的“超级深海计划”，网络规模稳中有升。截至目前，奇瑞一网规模稳定在500家，二网规模达到1300家。同时，在数字化营销方面，借用数字化手段，打破了线上线下消费场景的界限，为用户提供了一个更新潮的购车新路径，今年双11期间，奇瑞产品在各大平台共计销售汽车11195台，同比增长156%。此外，奇瑞还积极布局一些汽车电商与汽车新零售平台，进一步拓展销售渠道。另外，2019年奇瑞还通过一系列围绕体育运动的创新营销，进一步拉近了年轻人与奇瑞汽车的距离，赢得了更多年轻消费群体的欢心。例如奇瑞艾瑞泽与2019赛季“5X5足金联赛”合作，共同打造了国内最大、影响力最强的5X5足球赛事;冠名了“2019池州国际马拉松”;举办了超过10万人参加的“艾瑞泽与朋友们的春季运动会”;成为“2019多哈世界田径锦标赛”指定用车等等。
4)房地产：1-10月份，房地产开发企业房屋施工面积854882万平方米，同比增长9.0%，增速比1-9月份加快0.3个百分点。其中，住宅施工面积598802万平方米，增长10.4%。房屋新开工面积185634万平方米，增长10.0%，增速加快1.4个百分点。其中，住宅新开工面积136937万平方米，增长10.5%。房屋竣工面积54211万平方米，下降5.5%，降幅收窄3.1个百分点。其中，住宅竣工面积38474万平方米，下降5.5%。1-10月份，商品房销售面积133251万平方米，增速今年以来首次由负转正，同比增长0.1%，1-9月份为下降0.1%。其中，住宅销售面积增长1.5%，办公楼销售面积下降11.9%，商业营业用房销售面积下降14.0%。商品房销售额124417亿元，增长7.3%，增速加快0.2个百分点。其中，住宅销售额增长10.8%，办公楼销售额下降11.5%，商业营业用房销售额下降13.4%。1-10月份，房地产开发企业土地购置面积18383万平方米，同比下降16.3%，降幅比1-9月份收窄3.9个百分点;土地成交价款9921亿元，下降15.2%，降幅收窄3.0个百分点。
　　后市预测

　　 本月消息面多空交织，宏观经济下行压力延续，十一月铜价维持区间震荡态势。国际方面，中美贸易谈判波澜再起，中美同意随协议进展分阶段取消加征关税，特朗普表示第一阶段谈判已到最后关头，但市场情绪受调动较小，年内能否达成协议成主要关注点。而另一方面智利示威局势本月仍在延续，整体精矿供应偏紧存在预期。国内方面，央行月内四次降息，金融委指示加强逆周期调节政策，随政策面逐步落地，沪铜整体支撑逐渐形成，但1—10月份，全国规模以上工业企业实现利润同比下降2.9%，宏观经济下行压力存在延续，综上所述料下月沪铜将维持震荡偏强态势，随政策逐步落地价格重心将有所企稳，但宏观经济压力巨大，建议持续关注中美贸易谈判，或对铜价利好形成一定补足，沪铜运行区间4.6-4.8万，伦铜5650-6050美元，废铜4.25-4.39万。
