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摘要：

宏观面维持中性。10 月全球制造业恢复力度较上月变化不大，指数持续在

49%附近，意味着全球经济保持弱势平稳的恢复态势。中国经济向好回升基础继

续巩固，带动亚洲制造业持续稳定恢复。美国 10 月非农新增就业人数骤降至 1.2

万人，为 2020 年以来最低水平，面对糟糕的就业数据，美联储还是放缓了降息

的步伐，可能是特朗普承诺的加征关税及减税政策将带来通胀上行压力，美联储

才更谨慎行事、放缓降息。

基本面供给逐步平衡。供给端，海关总署平台数据显示，我国 9月铜矿砂及

其精矿进口量为 243.6 万吨，环比减少 5.36%，秘鲁供应量短暂回升后重新下降，

环比下降 34.97%至 48.06 万吨。需求端，1-9 月我国光伏新增装机 160.88GW，

同比增长 24.77%，9 月光伏新增 20.89GW，同比增长 32.38%。前三季度，光伏发

电是今年新增装机主力，截至 2024 年 9 月底，全国可再生能源装机达到 17.3

亿千瓦，同比增长 25%。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜大幅震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

11 月 4--11 月 8 日，沪铜指数总成交量 107.4 万手，较上周增加 30.5 万手，

总持仓量 39.3 万手，较上周减仓 0.6 万手，本周沪铜主力震荡运行，主力合约

收盘价 77100，与上周收盘价上涨 0.76%。

二、影响因素分析

1、全球制造业 PMI 维持弱势，全球经济恢复弱平衡

据中国物流与采购联合会发布，2024 年 10 月份全球制造业 PMI 为 48.8%，

与上月持平，连续 4个月徘徊在 49%附近。分区域看，亚洲制造业 PMI 连续 2个

月小幅上升，指数升至 51%；欧洲制造业 PMI 和美洲制造业较上月一升一降；指

数均在 48%以下的相对低位；非洲制造业 PMI 未能延续上月升势，降至 50%以下。

综合指数变化，10 月全球制造业恢复力度较上月变化不大，指数持续在 49%

附近，意味着全球经济保持弱势平稳的恢复态势。中国经济向好回升基础继续巩

固，带动亚洲制造业持续稳定恢复。非洲制造业 PMI 在 50%上下来回波动，意味

着非洲经济恢复稳定性仍相对较差。美洲和欧洲制造业基本延续弱势运行态势。

与全球制造业弱势平稳恢复相呼应，国际货币基金组织对 2024 年世界经济

的增长预期维持不变，但也认为经济恢复仍面临风险。国际货币基金组织在 10

月份发布的《世界经济展望》报告中预测，2024 年全球经济增速将稳定在 3.2%



左右，这与 7月的预测结果一致。但这个增速水平继续低于 2000 年到 2019 年

3.8%的年均增长率，意味着当前经济恢复力度仍相对较弱。

全球制造业 PMI 指数

数据来源：中国物流与采购联合会

欧洲制造业维持弱势恢复，PMI 仍在 48%以下。10 月份，欧洲制造业 PMI 为

47.7%，较上月上升 0.4 个百分点，连续 2个月在 48%以下。从指数变化看，欧

洲制造业 PMI 虽较上月上升，但仍在 48%以下，意味着欧洲制造业恢复态势仍相

对较弱。

美洲制造业继续偏弱运行，PMI小幅下降。10月份，美洲制造业PMI为 47.4%，

较上月下降 0.4 个百分点，连续 4个月在 48%以下，意味着美洲制造业继续偏弱

运行。从数据变化看，美国制造业继续弱势运行成为美洲制造业偏弱的主要影响

因素。

亚洲制造业保持持续稳定恢复，PMI 连续上升。10 月份，亚洲制造业 PMI

为 51%，较上月上升 0.3 个百分点，连续 2个月小幅上升，连续 10 个月在 50%

以上。综合指数变化，在我国经济回升向好基础继续巩固和印度制造业保持快速

增长的影响下，亚洲制造业保持稳定恢复，持续运行在扩张区间。

展望四季度，地缘政治冲突、贸易摩擦和债务高企等因素仍是阻碍全球经济

恢复的不确定因素。在这些因素困扰下，全球经济持续稳定恢复的基础仍不牢固。

2、美国非农就业数据不及预期，美联储如期降息 25 个基点



11 月 1 日周五，美国劳工统计局公布数据显示，美国 10 月非农新增就业人

数从 9月的 25.4 万骤降至 1.2 万人，为 2020 年以来最低水平，且远不及预期的

10 万人。

美国 10 月非农就业数据 （千）

数据来源：全球经济指标数据网

劳工统计局在声明中表示，飓风可能影响了某些行业的就业，但表示无法量

化飓风对全美就业人数、工时或收入的影响。美联储理事沃勒称，最近两次飓风

和波音公司罢工可能导致就业增长人口减少 10 万多。提出“萨姆规则”的前美

联储经济学家萨姆称，计入飓风和罢工影响，最差情况下就业人口可能负增长、

即减少将近 5万。

情况还不止于此，虽然总新增就业人数勉强为正，但如果排除 4万个政府工

作岗位，私营部门新增就业实际上是负的，为-2.8 万，低于上个月修订前的 22.3

万，也是自 2020 年 12 月以来的首次负增长。

本周四如市场所料，在备受关注的美国大选后，美联储放缓了降息的步伐。

美联储在货币政策委员会 FOMC 会后宣布，将联邦基金利率的目标区间从 4.75%

至 5.0%降至 4.5%至 4.75%，降幅 25 个基点，为 9月上次会议决定降幅的一半。

继 9 月四年来首次启动宽松周期后，这是美联储连续第二次会议决定降息，自

2022 年 3 月至去年 7月累计加息 525 个基点后，两次合计降息 75 个基点。

不同于 9 月降息 50 个基点时有一人投反对票，本次降息决策得到全体 12

名 FOMC 投票委员的一致支持，包括 9月主张更小幅 25 个基点降息的美联储理事

鲍曼。

https://wallstreetcn.com/articles/3732597?keyword=%E9%9D%9E%E5%86%9C
https://wallstreetcn.com/articles/3732597?keyword=%E9%9D%9E%E5%86%9C


美联储降息下调 25 个基点

数据来源：全球经济指标数据网

本次美联储降息的行动和幅度均符合市场预期。本周稍早，芝商所（CME）

的工具显示，期货市场预计美联储本周降息 25 个基点概率约为 99%。但在特朗

普当选总统后，未来一年利率决策的难度增加。鉴于特朗普承诺的加征关税及减

税政策将带来通胀上行压力，分析预计美联储可能更谨慎行事、放缓降息。

3、9 月铜精矿进口放缓，产铜大国秘鲁出口较大回落

据海关总署平台数据显示，我国 9月铜矿砂及其精矿进口量为 243.6 万吨，

环比减少 5.36%，同比上升 8.70%。

数据来源：海关总署

https://wallstreetcn.com/articles/3733192


其中智利输送量环比下降 15.29%至 77.24 万吨，守住了榜首地位，秘鲁供

应量短暂回升后重新下降，环比下降 34.97%至 48.06 万吨。在两大主要输送国

供应都出现下滑之际，墨西哥、哈萨克斯坦等其他输送国供应有所增加，9月铜

矿砂及其精矿进口量出现下滑，但幅度有限。

2024 年 9 月我国铜矿砂及其精矿较大进口来源地

数据来源：海关总署

4、光伏发电是今年新增装机主力

2024 年 1-9 月，我国光伏新增装机 160.88GW，同比增长 24.77%，9 月光伏

新增 20.89GW，同比增长 32.38%。

数据来源：中国光伏行业协会 CPIA



国家能源局新闻发布会介绍能源供需情况，前三季度，全国可再生能源发电

新增装机 2.1 亿千瓦，同比增长 21%，占电力新增装机的 86%。其中，水电新增

797 万千瓦，风电新增 3912 万千瓦，太阳能发电新增 1.61 亿千瓦，生物质发电

新增 137 万千瓦。截至 2024 年 9 月底，全国可再生能源装机达到 17.3 亿千瓦，

同比增长 25%。

三、后市行情研判

宏观面维持中性。10 月全球制造业恢复力度较上月变化不大，指数持续在

49%附近，意味着全球经济保持弱势平稳的恢复态势。中国经济向好回升基础继

续巩固，带动亚洲制造业持续稳定恢复。美国 10 月非农新增就业人数骤降至 1.2

万人，为 2020 年以来最低水平，面对糟糕的就业数据，美联储还是放缓了降息

的步伐，可能是特朗普承诺的加征关税及减税政策将带来通胀上行压力，美联储

才更谨慎行事、放缓降息。

基本面供给逐步平衡。供给端，海关总署平台数据显示，我国 9月铜矿砂及

其精矿进口量为 243.6 万吨，环比减少 5.36%，秘鲁供应量短暂回升后重新下降，

环比下降 34.97%至 48.06 万吨。需求端，1-9 月我国光伏新增装机 160.88GW，

同比增长 24.77%，9 月光伏新增 20.89GW，同比增长 32.38%。前三季度，光伏发

电是今年新增装机主力，截至 2024 年 9 月底，全国可再生能源装机达到 17.3

亿千瓦，同比增长 25%。

技术面震荡。盘面看，沪铜从 3月中旬开始走出一波上涨趋势，到 5月中旬

最高涨至 89000 附件，受到压力开始震荡回落，在最低探到 7万附近之后震荡反

弹，到 9月底最高达到 80000 附近受到压力，开始一个多月震荡整理运行。

四、交易策略建议

观望

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。
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