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2020年2月26日星期三
内容提要
· 后市展望及策略建议
兴证点铜：2月25日夜盘LME铜价下跌0.78%。基本面上，硫酸胀库问题短期难以解决，冶炼厂减产时间或将延长，铜供应端压力逐步缓解。需求端，下游铜材企业及终端各行业有序复产，铜消费出现边际改善，但整体力度相对有限。库存方面，上期所库存累库幅度依然较大，春节至2月21日库存累积绝对量达14.28万吨，远高于去年同时期累积量（8.43万吨）。情绪层面，虽然国内疫情还转，但海外疫情加重，外围市场悲观情绪蔓延，道指连续两日大跌3%以上，打压铜金融投机属性。综上，我们认为，短期铜基本面失衡状态仍未得到根本转变，但随着冶炼厂减产及下游消费逐步回升，铜供需边际好转，铜价回调空间有限。仅供参考。 
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行业要闻
铜要闻：
1. 【工信部：目前全国中小企业复工率只有30%左右】工信部产业政策与法规司二级巡视员舒朝晖表示，企业规模越小，复工率越低，目前全国中小企业复工率只有30%左右，是一个比较严峻的事情。各级地方中小企业的管理部门，要按照风险等级管理原则，创造条件，帮助中小企业分类分批复产。
2. 【山东恒邦HUMON-D牌阴极铜在LME注册成功】伦敦2月24日15:12分消息，山东恒邦HUMON-D牌阴极铜在LME注册成功，即日起可以交割。


1. 铜市数据更新
1.1国内外市场变化情况
	表1：国内铜市变化情况（单位：元/吨）

		指标名称
	2020-02-25
	2020-02-24
	变动
	幅度

	沪铜主力收盘价
	45,950 
	46,000 
	-50 
	-0.11%

	SMM现铜升贴水
	-160 
	-155 
	-5 
	-

	长江电解铜现货价
	45,590 
	45,600 
	-10 
	-0.02%

	精废铜价差
	761 
	776 
	-15 
	-1.93%




	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	表2：LME铜市变化情况（单位：美元/吨）

		指标名称
	2020-02-25
	2020-02-24
	变动
	幅度

	伦铜电3收盘价
	5,678.5 
	5,688.5 
	-10.0 
	-0.18%

	LME现货结算价
	5,663.5 
	5,657.5 
	6.0 
	0.11%

	LME现货升贴水（0-3）
	-22.25 
	-23.25 
	1.00 
	-

	上海洋山铜溢价均值
	59.0 
	59.0 
	0.0 
	-

	上海电解铜CIF均值(提单)
	50.0 
	50.0 
	0.0 
	-




	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	表3：LME铜库存情况（单位：吨）

		LME铜库存
	2020-02-25
	日变动
	注销仓单
	注销占比

	LME总库存
	160,250 
	-1,325 
	- 
	-

	欧洲库存
	-
	-
	- 
	-

	亚洲库存
	-
	-
	-
	-

	美洲库存
	- 
	- 
	-
	-




	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	表4：COMEX铜库存（单位：吨）

		　
	2020-02-25
	2020-02-24
	日变动
	幅度

	COMEX铜库存
	26,270 
	26,270 
	0 
	0.00%




	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	表5：SHFE铜仓单日报（单位：吨）

		　
	2020-02-25
	2020-02-24
	变动
	幅度

	SHFE铜注册仓单
	170,087 
	166,984 
	3,103 
	1.86%

	　
	2020-02-21
	2020-02-14
	变动
	幅度

	SHFE铜库存总计
	298,619 
	262,738 
	35,881 
	13.66%




	数据来源：Wind，兴证期货研发部



1.2市场走势
	图1：国内电解铜现货升贴水（元/吨）
	图2：LME铜升贴水（美元/吨）

	
	

	数据来源：Wind，兴证期货研发部 
	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	图3：国内进口铜溢价（美元/吨）
	图4：沪铜期限结构（元/吨）

	
	

	数据来源：Wind，兴证期货研发部 
	数据来源：Wind，兴证期货研发部







1.3全球铜库存情况
	图5：LME铜总库存及注销仓单情况（吨）
	图6：COMEX铜库存（吨）

	
	

	数据来源：Wind，兴证期货研发部 
	数据来源：Wind，兴证期货研发部



	图7：上期所库存（吨）
	图8：保税区库存（万吨）

	
	

	数据来源：Wind，兴证期货研发部 
	数据来源：Wind，兴证期货研发部
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