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【行情回顾】      

本周沪铜继续维持窄幅震荡的运行态势。全球宏观经济形势的不明朗化使得趋势上缺乏方向性指引；另外现货市场上较高的升水使得期铜难言下跌；虽然全球各大经济体纷纷降息支撑价格的上行，但是美联储可能提前退出量化宽松政策、以及中国经济呈现出来的弱复苏使得沪铜上行动力纠结。
【宏观经济因素】

一、欧美经济形势

美国一季度GDP增速下调至2.4%，逊于预期。美国政府发布的一季度GDP修正报告显示，由于政府开支下降的影响超预期，一季度经济总量的环比年化增长率下调至2.4%,低于早先公布的2.5%且逊于市场预期。政府和库存方面的不利影响被消费者开支的上调部分抵消，一季度消费者开支的环比年化增长率为3.4%，较此前的预期高出0.2个百分点。
美国5月消费者信心报告显示，信心指数大幅增至76.2点，创下5年来新高，同时明显超出市场预期。

二、中国经济形势

近期公布的宏观数据及高层讲话中透露出未来中国经济下行的压力增大。
IMF发布的年度中国经济政策建议中将今年中国经济增速下调至7.75%。1-4月份全国规模以上工业企业实现利润16106.9亿元，比去年同期增长11.4%，增速比1-3月份回落0.7个百分点。发改委相关官员表示，不会再有新一轮的经济刺激计划，淘汰落后产能和升级产业结构是未来的发展方向。高层对未来经济增长减速的容忍度在明显增加，市场化的改革可能使得短期内国内经济下行压力增大。
【现货行情】
现货市场，随着月末趋近，外加进口铜大量集中到港，对国内现铜供应市场产生较大冲击，供应压力大幅增加，持货商主动调降升水，出货换现态度积极，周内现铜升水一路收窄，由周初的升水400元/吨-600元/吨下降至升水150元/吨-300元/吨，平水铜与升水铜价差收窄，国内冶炼厂商难以独立支撑高升水，需求则受制于月末资金约束，供大于求格局重新显现，尤其是周末时同时凸显了月末特征。

图 1： LME三月铜升贴水                            图 2： 上期所铜升贴水 
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本周现铜一直保持着较高的升水，最高升水400元/吨。

图 3： LME三月铜价格与库存                               图 4： 上期所铜价格与库存
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本周LME库存较上周明显减少，减少至61万吨之下；上期所库存在连续减少8周之后开始回升，较上周库存增加2693吨至179317吨。
图 5： LME三月铜注销仓单                                 图 6： 上期所和LME库存  [image: image5.png]300000
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LME市场注销仓单占进一步升高，占比升高至38%。
【后市展望】

                         5月份铜市窄幅震荡，没有出现趋势性的方向。步入到6月份之后，我们认为虽然短期的利多因素可以支撑铜价的企稳，但是中长期弱势的格局决定未来的大趋势上沪铜将以震荡下行为主。中国经济的下行压力开始显现，未来城镇化改革与经济结构的调整将使得用铜需求进入低速增长时期，这是决定铜价未来长期趋势的最主要影响因素。中期来看，美联储提前退出宽松量化以及其他经济体降息和宽松使得美元强势成为大概率事件。另外，短期内还要警惕融资铜规模缩减对铜价的进一步冲击。

技术上看，伦铜和沪铜均处于震荡整理之中，伦铜的下方支撑在7200美元附近，上方压力在7500美元附近；对应的沪铜的支撑位和压力为分别为52000元和54000元。随着6月份逐渐步入消费淡季，我们认为沪铜向下突破的概率较大。操作建议，短期内可能继续整理，建议在52000-54000区间内以震荡思路操作。在宏观态势逐渐明朗化、趋势性出现方向指引之后，若突破区间平台的下沿建议空单介入。中长期来看，铜市已经进入牛转熊的阶段，长期弱势格局基本确立，逢反弹遇阻力后做空或者突破平台下沿做空都是比较好的操作机会。
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