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摘要：宏观面，国内为了稳经济和民生，在海外央行加息浪潮中逆市降

息，人民币外流和贬值压力增加，叠加高温和疫情冲击，8月的经济数据或不容

乐观。欧元区 8月调和消费者物价指数初值同比上涨 9.1%（环比上涨 0.5%），

不仅高于 7月前值 8.9%以及外界预期的 9.0%，更是今年第五次打破欧元区成立

以来的通胀历史纪录，欧盟经济学家预计欧洲央行将在 9月 8日选择更激进的加

息幅度,未来经济的悲观预期进一步上升。杰森霍尔会议上鲍威尔再度放鹰，美

国高通胀问题仍是主要顽疾，9月加息 75BP 概率上升。

供需面，供应端二季度部分矿企产量下滑多家矿企下调今年产量目标，下半

年矿端供应总体趋松，但增量能否超预期需继续关注。8月国内高温天气导致用

电紧张，冲击到铜冶炼工业，并造成减产量，8月总体电解铜产量或不及预期，

不过高温缓解后供给修复仍是主要方向，月产 90 万吨以上电解铜的预期尚未改

变。需求端，国内稳增长政策发力，家电下乡、新能源汽车等政策带来利好，但

国内经济下行，地产虽有回暖但程度有限拖累铜消费，全球库存维持极低位置，

金九银十消费旺季即将到来，对铜价有一定的支撑。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，后随着利空情绪释放，超跌反弹，多种利

好消息出现，铜价反弹到 63000 附近，从空间看本次反弹接近下跌一半幅度，同

时，接近 60 均线，在此均线附近有一定的压力。
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一、我国经济复苏不及预期，欧美经济预期衰退

1、我国经济复苏速度不及市场预期

1-7 月份，社会消费品零售总额 246302 亿元，同比下降 0.2%，降幅比 1-6

月份收窄0.5个百分点。7月份，社会消费品零售总额35870亿元，同比增长2.7%，

比上月回落 0.4 个百分点,环比增长 0.27%。

我国社会消费品零售数据

数据来源：华尔街见闻

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）319812 亿元，同比增长 5.7%，

比 1-6 月份回落 0.4 个百分点；7月份环比增长 0.16%。

我国固定资产投资

数据来源：华尔街见闻
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7 月份，全国规模以上工业增加值同比增长 3.8%，比上月回落 0.1 个百分点，

环比增长 0.38%。

全国规模以上工业增加值

数据来源：华尔街见闻

数据来源：国家统计局

从 7月份公布的金融数据来看，居民短期贷款出现明显下降，中长期贷款下

降幅度更大。企业也出现了贷款下降的局面，特别是房地产，企业面临的困难比

较突出。这从一个侧面反映出当前对未来预期不明朗的情况之下，居民的消费意

愿和企业的投资意愿都比较低迷。所以在宽货币的情况之下，宽信用应该是下一

步工作的重点。而我国现在主要面临的问题是受到超预期因素的影响，经济增速
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比较低迷，央行实施了较为宽松的货币政策，基准利率保持在比较低的水平运行，

这一次进一步降低了一年期和五年期 LPR 利率，这有利于保持经济中的流动性充

裕，提振经济增速，同时支持企业发展。

8月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期 LPR

为：1年期 LPR 为 3.65%，较前值 3.7%下调 5个基点；5年期以上 LPR 为 4.3%，

较前值 4.45%下调 15 个基点。

我国 5年期 LPR 下调 （%）

数据来源：华尔街见

我国 1年期 LPR 下调 （%）

数据来源：华尔街见闻

专家表示，本次 LPR 下调，符合市场预期，主要是上周央行调降 MLF 利率锚，

央行通过调整政策利率引导金融机构进一步合理让利实体经济，巩固经济复苏基

础。同时，近期公布数据显示，金融机构也面临实体经济融资偏弱的问题，金融
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机构通过适度调降利率，有助于刺激融资回暖。

国家统计局服务业调查中心发布的 2022 年 8 月份中国制造业采购经理指数

（PMI）为 49.4%，比上月上升 0.4 个百分点。从 13 个分项指数来看，同上月相

比，新订单指数、新出口订单指数、积压订单指数、采购量指数、进口指数、购

进价格指数、出厂价格指数、原材料库存指数、从业人员指数和生产经营活动预

期指数上升，指数升幅在 0.1 至 4.4 个百分点之间；生产指数持平；产成品库存

指数和供应商配送时间指数下降，指数降幅分别为 2.8 和 0.6 个百分点。

中国制造业 PMI 指数

数据来源：东方财富网

8 月份 PMI 指数小幅提高，表明支持经济回升的力量开始趋强；但指数水平

仍处荣枯线以下，表明长期蓄积的经济下行压力仍不可低估，企业生产经营面临

的困难仍不可低估。

2、欧美经济衰退预期逐步显现

美国 8月 Markit 制造业 PMI 终值降至 51.5，创 2020 年 7 月份以来新低。8

月产出分项指数初值降至 49.3，连续第二个月萎缩，并创 2020 年 7 月份以来新

低；8月就业分项指数初值降至 2020 年 1 月月份以来新低。
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美国 Markit 制造业 PMI

数据来源：全球经济指标数据网

美国 7月新屋销售环比下降 12.6%，为 2022 年迄今第六次下降，至 51.1 万

户，创 2016 年年初以来新低。数据显示，由于美联储自 3 月以来激进加息导致

抵押贷款利率持续走高，7 月美国新屋销售额大幅下挫，同比降 29.6%。高昂的

借贷成本推动新屋售价中位数大幅增长，从 6月的 41.49 万美元升至 43.94 万美

元。 分析人士认为，自年初以来，美联储出台超紧缩货币政策，通过提高房屋

借贷成本抑制疫情期间的购房热潮。数据显示，截至 23 日的一周，美国 30 年期

固定抵押贷款平均利率环比提高 40 个基点至 5.87%，远高于 2021 年全年平均利

率 2.96%。

美国新屋销售环比（%）

数据来源：全球经济指标数据网
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美国按揭贷款利率走势（%）

数据来源：全球经济指标数据网

根据全国住宅建筑商协会（NAHB）公布的数据，美国 8月 NAHB 房产市场指

数 49，大幅不及预期的 55，比最悲观的经济学家的预估值还要低，较 7月的 55

下滑 6 点。这是该指数连续第八个月下滑，创 2007 年以来最长连降月数。数据

低于 50，也即盈亏平衡指标 50，为 2020 年 5 月以来首次。

美国 NAHB 房产市场指数

数据来源：全球经济指标数据网

欧元区8月制造业PMI终值录得49.6，为2020年6月以来新低，初值为49.7。

8 月整个欧元区的景气度连续两个月下滑，同时新订单进一步下降。这主要是因

为制造业活动进一步萎缩，此外，生活成本上升削弱了服务业的需求，使得服务

业活动仅处于增长范围之内。分国别来看，欧元区商业活动萎缩主要源自德国、
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法国这两大经济体。德国 8月综合 PMI 初值录得 47.6，创 26 个月新低，服务业

PMI 初值录得 48.2，创 18 个月新低，制造业 PMI 初值录得 49.8，创 2个月新高。

欧元区制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

德国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

3、猴痘疫情继续扩散，新冠疫情全球反弹

世界卫生组织 8月 31 日发布的猴痘疫情统计数据显示，全球累计猴痘确诊

病例达 50496 例，累计死亡病例为 16 例。世卫组织表示，目前加拿大和欧洲部

分国家的猴痘疫情正在放缓，但美洲一些国家的感染人数仍在增加。为应对猴痘

疫情，多国已采取大量采购猴痘疫苗、加强猴痘病毒监测等防控措施。
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据世卫组织统计，自今年年初以来，该组织划分的 6个区域中，100 多个会

员国报告了猴痘病例。目前美洲是全球新增感染猴痘病例最多的地区，最新数据

显示全球超六成新增猴痘病例来自美洲地区，欧洲地区占比则下降至三成多。数

据显示，截至 8月 30 日，全球累计报告猴痘病例数较多的 10 个国家分别是美国、

西班牙、巴西、德国、法国、英国、秘鲁、加拿大、荷兰和葡萄牙，这 10 个国

家的猴痘病例数占全球猴痘病例总数的 88.5%。美国猴痘病例数居全球之首。美

国疾病控制和预防中心公布的数据显示，截至 8月 30 日，全美已报告逾 1.84

万例猴痘确诊病例。美国政府 8月初宣布猴痘疫情为该国公共卫生紧急事件。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 9月 2日 10 时，全球新

冠病毒确诊病例超过 59590 万例，死亡病例超过 649 万例。其中六分之一的确诊

病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 9646 万例，死亡病例至 107.2 万

例。 全球新冠肺炎数据：
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数据来源：新浪新闻

全球疫苗累计接种数据

数据来源：腾讯新闻

二、铜矿供给有所改善

世界金属统计局(WBMS)报告显示，2022 年 1-6 月期间全球铜市供应短缺

34.1 万吨，2021 年全年为供应短缺 28.3 万吨。截至 6月底可报告的 LME 库存（包

括注销仓单）较 2021 年 12 月底高出 4.8 万吨。今年前 6个月，全球矿山铜产量

为 1060 万吨，较上年同期增加 1.3%。同时期全球精炼铜产量为 1,230 万吨，同

比增长 1.2%，2022 年 1-6 月，全球铜需求为 1263 万吨，较上年同期增加 2.9%。

6 月精炼铜产量为 207.36 万吨，需求为 215.6 万吨。国际铜业研究组织(ICSG)

最新报告中称，2022 年 6 月份全球精炼铜市场的供应缺口达到 66000 吨，作为

对比，2022 年 5 月份的供应缺口为 30000 吨。

全球矿山产量
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全球矿山产能利用率

数据来源：wind

海关总署数据显示，2022 年 7 月中国铜矿砂及其精矿进口总量为 189.93 万

吨，同比增加 0.62%，环比下降 7.77%。其中，从智利进口量 71.38 万吨，排名

第一，同比增加 8.54%， 从秘鲁、哈萨克斯坦、蒙古进口量分别为 36.76 万吨、

11.44 万吨、11.11 万吨。2022 年 1-7 月累计进口量为 1436.8 万吨，同比增加

7.4%。

铜精矿进口量（吨）

数据来源：wind
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我国铜精矿进口季节分布（万吨）

数据来源：wind

根据海关总署公布的数据，2022 年 7 月进口废铜 15.52 万吨，同比增长

3.95%，1-7 月累计进口 103.62 万吨废铜，同比增长 6.89%。

废铜进口当月值 （万吨）

数据来源：wind

进口铜精矿指数 （美元/吨）
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数据来源：wind

三、房地产数据依然不乐观，新能源行业走势较好

1—7 月份，全国房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%。1—7 月份，

房地产开发企业房屋施工面积 859194 万平方米，同比下降 3.7%。

数据来源：国家统计局

1—7 月份，商品房销售面积 78178 万平方米，同比下降 23.1%，其中住宅销

售面积下降 27.1%。商品房销售额 75763 亿元，下降 28.8%，其中住宅销售额下

降 31.4%。
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数据来源：国家统计局

1—7 月份，房地产开发企业到位资金 88770 亿元，同比下降 25.4%。

房地产开发企业到位资金情况

数据来源：国家统计局

电网建设是我国铜的主要消费领域，占比在 50%以上。电网方面，根据数据

统计，2022 年 1-7 月全国电网工程投资累计完成 2239 亿元，同比增长 10.4%。

电源方面，根据数据统计，2022 年 1-7 月，电源基本建设投资完成额累计值为

2600 亿元，同比增加 16.8%。

电网建设投资情况

数据来源：wind

汽车产销方面，根据中国汽车工业协会发布数据显示，2022 年 7 月我国汽
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车市场产销分别完成 245.5 万辆和 242 万辆，环比分别下降 1.8%和 3.3%，同比

增长 31.5%和 29.7%，增速均高于上月。2022 年 1-7 月，汽车产销分别达到 1457.1

万辆和 1447.7 万辆，产量同比增长 0.8%，销量下降 2.0%，与 1-6 月相比，产量

增速由负转正，销量降幅继续收窄。

新能源汽车方面，7月产销量分别达到 61.7 万辆和 59.3 万辆，环比增长

4.5%和下降 0.6%，同比增长均为 1.2 倍，市场占有率达到 24.5%，略高于上月。

2022 年 1-7 月，新能源汽车产销分别达到 327.9 万辆和 319.4 万辆，同比增长

均为 1.2 倍，市场占有率达到 22.1%。

新能源汽车产销量 （万）

数据来源：wind

四、后市行情研判

宏观面，国内为了稳经济和民生，在海外央行加息浪潮中逆市降息，人民币

外流和贬值压力增加，叠加高温和疫情冲击，8月的经济数据或不容乐观。欧元

区 8月调和消费者物价指数初值同比上涨 9.1%（环比上涨 0.5%），不仅高于 7

月前值 8.9%以及外界预期的 9.0%，更是今年第五次打破欧元区成立以来的通胀

历史纪录，欧盟经济学家预计欧洲央行将在 9月 8日选择更激进的加息幅度,未

来经济的悲观预期进一步上升。杰森霍尔会议上鲍威尔再度放鹰，美国高通胀问
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题仍是主要顽疾，9月加息 75BP 概率上升。

供需面，供应端二季度部分矿企产量下滑多家矿企下调今年产量目标，下半

年矿端供应总体趋松，但增量能否超预期需继续关注。8月国内高温天气导致用

电紧张，冲击到铜冶炼工业，并造成减产量，8月总体电解铜产量或不及预期，

不过高温缓解后供给修复仍是主要方向，月产 90 万吨以上电解铜的预期尚未改

变。需求端，国内稳增长政策发力，家电下乡、新能源汽车等政策带来利好，但

国内经济下行，地产虽有回暖但程度有限拖累铜消费，全球库存维持极低位置，

金九银十消费旺季即将到来，对铜价有一定的支撑。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，后随着利空情绪释放，超跌反弹，多种利

好消息出现，铜价反弹到 63000 附近，从空间看本次反弹接近下跌一半幅度，同

时，接近 60 均线，在此均线附近有一定的压力。

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不
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发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。
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