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系统性风险加剧，铜价波动加大

主要观点：

随着海外疫情及原油价格战的持续发

酵，铜价终难敌大势，3 月 18 日沪铜合约

跌停，紧接着第二日连续停板，至逾三年

来的低位，鉴于铜价对宏观经济的引导作

用，其连续停板更加剧了市场的恐慌。后

市来看，海外疫情形势依然严峻，原油价

格战未有缓和迹象，海外流动性风险或将

引致金融危机，宏观悲观情绪对铜价的影

响仍占据主导；供需层面上，需求改善有

限，供应端关注主要矿产国政策变动。

短期来看，铜价承压较重，或延续弱

势，以空头思路对待，不宜盲目抄底。
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随着海外疫情及原油价格战的持续发酵，铜价终难敌大势，3月

18 日沪铜合约跌停，紧接着第二日连续停板，至逾三年来的低位，

鉴于铜价对宏观经济的引导作用，其连续停板更加剧了市场的恐慌。

后市来看，海外疫情形势依然严峻，原油价格战未有缓和迹象，海外

流动性风险或将引致金融危机，宏观悲观情绪对铜价的影响仍占据主

导；供需层面上，需求改善有限，供应端关注主要矿产国政策变动。

短期来看，铜价承压较重，或延续弱势。

疫情及原油价格战拖累

今年始，新冠肺炎疫情和沙特俄罗斯原油价格战，两大“黑天鹅”

事件持续发酵，使得全球金融市场巨震，美股 10天内四次熔断，原

油价格跌至 20美元左右，并由此引发了流动性风险，对美元的追捧，

使得美元指数冲击 103，达到近三年的高位。市场恐慌情绪集聚，3

月中旬来 VIX 维持在 50 上方，任何风吹草动，极易引起资产的疯狂

抛售。美联储不断释放宽松信号，降息至零，财政部拟推出减税、向

民众直接发放现金支票等刺激计划，随后各国央行也紧急跟进，然而

对市场的刺激效果有限，上周五美股继续回落。原油方面，特朗普称

将适时介入价格战，原油小幅反弹后再度下挫。当前，市场担忧海外

流动性风险引发金融危机，进而全球经济衰退，恐慌情绪难消。短期

铜价主要还是受到宏观悲观情绪的主导，或将延续弱势。
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关注矿端供应变动
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需求改善有限

短期来看，国内下游企业逐渐复工，一定程度上会刺激消费。但

中期来看，今年电网投资计划并不算太高，电缆消费带动有限；而疫

情对经济的拖累将显现，家电生产及出口都将受到抑制，当务之急是

促进内需；汽车市场更显冷淡，2月国内汽车产销均有大幅下滑，且

随着海外疫情扩散，国际汽车巨头也开始减产。另外，疫情冲击下，

人们对于家电、汽车等消费品的购买欲望也将受抑。由此可知，下游

需求的改善不能一蹴而就，恐令铜价承压。可关注新基建建设对铜的

需求情况，包括 5G基站、新能源汽车充电桩、特高压、城轨交通等。

持仓情况显示，截止 3 月 17 日当周，COMEX1 号铜非商业多空持仓均

下降，且幅度相当，连续第二周呈现下滑之势，国内沪铜品种的持仓

量也不高，这说明随着全球金融市场波动性加大，恐慌情绪蔓延，风

险资产遭到抛售，流动性不足，铜价短期也难有乐观表现。
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免责声明

此报告版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权，不

得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。

所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服

务标记及标记。此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，

但对于信息的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、

会计或税务的最终操作建议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作

建议做出任何担保，投资者若依据本报告做出的投资决策及结果由其本人承担，

长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需

谨慎。
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