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宏观不确定仍然较高，铜价整体震荡

6 月官方制造业 PMI 重回扩张区间，而国民经

济数据基本上全面超预期，二季度 GDP 最终实现

正增长。国内物价水平基本稳定，未来政策发力

和经济增长仍有空间。

美国经济数据基本符合预期，经济情况在美

联储接受范围内。欧洲 7 月德法等主要国家制造

业 PMI 跌破荣枯线，未来采暖季到来后，经济前

景更不明朗。

7 月下旬，市场情绪开始缓和，27 日美

联储加息 75 基点后，利空出尽，铜价短线见

底，开始温和反弹。展望未来，中美关系存

在较大不确定性，市场情绪偏向保守，反弹

行情仍然偏弱。预期 8-9 月可能总体延续震

荡走势，9 月 21 日美联储加息后，叠加国内

秋季旺季行情，铜价可能逐步企稳反弹。沪

铜上方压力 65000，下方支撑 58000.
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一、行情回顾

美国通胀居高不下，美联储加息预期不断推升。2022 年 5 月初美联

储加息 50 基点，6 月加息 75 基点，预期 7 月再度加息 75 基点。市场受

到较大压力，6 月中旬加息后铜价持续跳水，破位大跌。自 2020 年中以

来，首次跌破 55/89 周均线支撑。中期铜价受制于 65000 点压力，走势仍

然偏弱。

美联储持续加息，6/7 月连续加息 75 基点。同时，市场十分担忧全

球经济进入衰退周期，宏观经济压力导致铜价 6-7 月大幅下跌。7 月下旬，

市场情绪开始缓和，27 日美联储加息 75 基点后，利空出尽，铜价短线见

底，开始温和反弹。展望未来，中美关系存在较大不确定性，市场情绪偏

向保守，反弹行情仍然偏弱。预期 8-9 月可能总体延续震荡走势，9 月 21

日美联储加息后，叠加国内秋季旺季行情，铜价可能逐步企稳反弹。沪铜

上方压力 65000，下方支撑 58000.
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二、影响因素分析

1、国内经济数据初步好转，淡季到来现货端偏中性

2021 年全年国内铜产量累计同比上升缩窄至 7.4%。22 年 1-3 月国内铜产量

同比小幅上升 6.1%，4-6 月国内铜产量逐月上升，但同比持续下降，1-6 月累计

产量同比小幅上升 2.5%，铜供需可能基本平衡。

22 年 1-5 月，国内房地产行业形势不佳，房地产新开工面积同比下降 30.6%，

销售同比下降 23.6%，开发投资完成额同比下降 4%。6 月房地产销售略有好转，

但房地产开发投资和房地产开工情况继续恶化。近期全国多地出现了烂尾楼断贷

事件，房地产行业面临较大压力，对有色金属基本面存在不利影响。
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2022 年 3-4 月月受到疫情影响，官方制造业 PMI 大幅下降。5-6 月制造业快

速好转，6月官方制造业 PMI 重回荣枯线上方至 50.2，财新制造业 PMI 更是大幅

上升至 51.7。而 7月受到高温等因素影响，国内制造业 PMI 再度转弱，官方制造

业 PMI 降至 49，跌破荣枯线，财新制造业 PMI 为 50.5，略好于官方数据。
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22 年 1-3 月国内汽车产量累积同比上升 4.9%。4 月疫情导致汽车行业大规模

停产，4月国内汽车产量缩减至 3月一半左右。上海疫情过去后，汽车生产明显

恢复，5-6 月国内汽车产量环比大幅上升，1-6 月国内汽车产量累积同比降幅大幅

缩窄至-2.1%。国内汽车行业强势，未来可能有效带动国内有色金属消费。

2022 年 6 月上中旬，上期所铜库存小幅上升，而保税区和 LME 铜库存明显下

降，目前全球铜库存均处于低位。6月最后一周，沪伦交易所铜库存持续上升，

而保税区铜库存小幅下降。7月国内和保税区铜库存持续下降，再度回落至历史

低位，而伦铜库存基本稳定。综合而言，全球铜库存总量仍处于较低水平。
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洋山铜溢价代表的是内外盘铜价强弱，以及国内企业进口铜的需求情况。2022

年上半年，洋山铜溢价整体处于上升态势，6月 28 日达到 77 美元的高点，7月上

旬洋山铜溢价明显回落，而 7月中下旬大幅上升，再度回到年内高点。铜价沪伦

比也处于相对高位，国内铜价走势强于国外。

2、刺激政策陆续推出，国内经济触底反弹
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中国 7月 CPI 年率 2.7%，预期 2.9%，前值 2.5%。中国 7月 PPI 年率 4.2%，

预期 4.8%，前值 6.1%。乘联会：中国 7月乘用车零售额同比增长 20.1％。

中国 7月官方制造业 PMI 49，预期 50.4，前值 50.2。7 月财新中国制造业

PMI 录得 50.4，低于 6月 1.3 个百分点，仍位于扩张区间。财新服务业 PMI 55.5，

预期 53.9，前值 54.5。

统计局：二季度 GDP 同比增长 0.4%，上半年同比增长 2.5%。中国 6月社会消

费品零售总额同比 3.1%，预期 0.3%，前值 -6.7%。中国 6月规模以上工业增加

值同比 3.9%，预期 4%，前值 0.7%。中国 1至 6月城镇固定资产投资同比 6.1%，

预期 6%，前值 6.2%。中国 1至 6月全国房地产开发投资 -5.4%，预期 -4.1%，

前值 -4%。

5-6 月央行货币政策更加积极，同时财政政策对汽车、消费和基建等行业支

持力度加大，国内资金面明显宽松，国内经济明显好转。且国内物价水平基本稳

定，未来政策发力和经济增长仍有空间。6月官方制造业 PMI 重回扩张区间，而

国民经济数据基本上全面超预期，二季度 GDP 最终实现正增长。7月国内多地烂

尾楼事件爆发，市场情绪受到一定影响，制造业 PMI 小幅回落，整体经济情况基

本稳定。后市国内经济主要增长点可能来自于汽车，尤其是新能源汽车行业。7-9

月高温天气是国内传统淡季，有色金属需求可能受到一定影响，预计 9月下旬美

联储加息后，“金九银十”有望迎来需求好转。

3、欧美滞胀风险上升，市场情绪偏弱

美国 7月季调后非农就业人口增加 52.8 万人，创今年 2月以来最大增幅，创

2020 年 2 月以来新低。美国 7月失业率 3.5%，预期 3.60%，前值 3.60%，创 2020

年 2 月以来新低。美国非农就业总人数和失业率均回到疫情前水平。

欧元区第二季度 GDP 年率初值 4%，预期 3.40%，前值 5.40%。欧元区 7月 CPI

年率初值 8.9%，预期 8.6%，前值 8.60%。欧元区 7月制造业 PMI 终值 49.8，预

期 49.6，前值 49.6。欧元区 6月失业率 6.6%，预期 6.60%，前值 6.60%。
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7 月，美国通胀数据再创新高，月末美联储再度加息 75 基点，符合预期。美

国经济数据基本符合预期，经济情况在美联储接受范围内。欧洲受到“北溪-1 号”

输气管道暂时关闭和意大利总理辞职等多重因素打击，经济前景不佳。7月德法

等主要国家制造业 PMI 跌破荣枯线，未来采暖季到来后，经济前景更不明朗。欧

元兑美元一度跌破平价。未来全球市场仍然面临中美关系、欧洲地缘政治因素、

能源问题等不确定性压力。预计 9月下旬美联储再度加息之前，市场整体可能偏

向保守，总体延续震荡行情。

三、后市展望

5-6 月央行货币政策更加积极，同时财政政策对汽车、消费和基建等行业支

持力度加大，国内资金面明显宽松，国内经济明显好转。且国内物价水平基本稳

定，未来政策发力和经济增长仍有空间。6 月官方制造业 PMI 重回扩张区间，而

国民经济数据基本上全面超预期，二季度 GDP 最终实现正增长。7 月国内多地烂

尾楼事件爆发，市场情绪受到一定影响，制造业 PMI 小幅回落，整体经济情况基

本稳定。后市国内经济主要增长点可能来自于汽车，尤其是新能源汽车行业。7-9

月高温天气是国内传统淡季，有色金属需求可能受到一定影响，预计 9月下旬美

联储加息后，“金九银十”有望迎来需求好转。

7月，美国通胀数据再创新高，月末美联储再度加息 75 基点，符合预期。美

国经济数据基本符合预期，经济情况在美联储接受范围内。欧洲受到“北溪-1 号”

输气管道暂时关闭和意大利总理辞职等多重因素打击，经济前景不佳。7 月德法

等主要国家制造业 PMI 跌破荣枯线，未来采暖季到来后，经济前景更不明朗。欧

元兑美元一度跌破平价。未来全球市场仍然面临中美关系、欧洲地缘政治因素、

能源问题等不确定性压力。预计 9月下旬美联储再度加息之前，市场整体可能偏

向保守，总体延续震荡行情。

美联储持续加息，6/7 月连续加息 75 基点。同时，市场十分担忧全

球经济进入衰退周期，宏观经济压力导致铜价 6-7 月大幅下跌。7 月下旬，

市场情绪开始缓和，27 日美联储加息 75 基点后，利空出尽，铜价短线见

底，开始温和反弹。展望未来，中美关系存在较大不确定性，市场情绪偏
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向保守，反弹行情仍然偏弱。预期 8-9 月可能总体延续震荡走势，9 月 21

日美联储加息后，叠加国内秋季旺季行情，铜价可能逐步企稳反弹。沪铜

上方压力 65000，下方支撑 58000.
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作者具有相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独
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我们已力求报告内容的客观和公正，但文中的观点和建议仅供参考，客户应
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