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宏观压力较大，铜价承压回落

8 月国内制造业 PMI 环比小幅回升至 49.4，

仍然低于 50 的临界点。国内经济情况仍然不太理

想，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。

8月全球能源危机愈发严峻，临近采暖季，8

月底俄罗斯“北溪-1 号”输气管道再度停气，欧

洲能源面临长期缺口。美国经济数据也不理想，

全球经济衰退的压力可能导致有色金属上方空间

有限。

8 月下旬美联储鲍威尔在全球央行会议

上发言偏向强硬，美欧央行官员持续强势发

言，美联储加息预期再度上升，市场情绪转

弱。本周沪铜随外盘大幅跳水，回落至 62000

附近。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，

铜价可能逐步反弹。沪铜上方压力 64000，

下方支撑 60000.
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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，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。8

月宏观基本面基本稳定，能源危机不断发酵对铜价存在托底作用。同时，

国内收储传言刺激市场，现货端持续偏强，铜价保持温和反弹走势。但 8

月下旬美联储鲍威尔在全球央行会议上发言偏向强硬，美欧央行官员持续

强势发言，美联储加息预期再度上升，市场情绪转弱。本周沪铜随外盘大

幅跳水，回落至 62000 附近。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，铜价可能逐步反弹。

沪铜上方压力 64000，下方支撑 60000.



周报 2022 年 8 月 31 日 金融研究院 有色金属事业部

4请务必阅读正文最后免责声明部分 PAGE 4

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%。7 月国内铜产量继续下降，1-7 月铜产量同比涨幅缩窄

至 2.4%，铜供需可能基本平衡。

22 年国内房地产行业形势不佳，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。7月国内房地产形势继续走弱，1-7 月国内房地产

新开工累积同比下降-36.1%，房地产销售面积同比下降-23.1%，房地产开发投资

完成额同比下降-6.4%。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。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 50.4，略好于官方数据。8月官方制造

业 PMI 小幅反弹至 49.4 仍在 50 以下，国内经济情况仍然偏弱。
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22 年 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，1-7 月国内汽车产量累积同比转为

上升 2.9%。国内汽车行业强势，未来可能有效带动国内有色金属消费。

受到能源危机影响，欧洲炼厂大规模停工。2022 年 7 月中旬开始，全球铜库

存全线下降，尤其是国内和保税区铜库存大幅下降再创新低。综合而言，全球铜

库存总量仍处于较低水平，下方支撑铜价。
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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，再创年内新高。8月中旬开始，

人民币持续大跌影响下，铜价沪伦比持续上行，但国内现货需求不佳，内盘走势

弱于外盘。
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2、刺激政策不断，国内经济趋稳

统计局：2022 年 7 月规模以上工业增加值同比增 3.8%，预期 4.6%，前值 3.9%。

中国 7月社会消费品零售总额 35870 亿元，同比增长 2.7%，市场预期增 5.3%，前

值增 3.1%。中国 1-7 月固定资产投资同比增 5.7%，预期 6.2%，前值 6.1%。中国

1-7 月房地产开发投资 79462 亿元，同比下降 6.4%；商品房销售面积 78178 万平

方米，下降 23.1%；房地产开发企业到位资金 88770 亿元，下降 25.4%。

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。中国 8月官方制造业

PMI 49.4，预期 49.2，前值 49。中国 8月官方非制造业 PMI 52.6，预期 52.3，

前值 53.8。中国 8月官方综合 PMI 51.7，前值 52.5。

5-7 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月国内经济大幅反弹后，7月受到高温

影响，经济增速放缓。7月国内规模以上工业增加值、消费品零售和固定资产投

资等数据全面不及预期，而房地产数据再度走弱创新低。8月国内制造业 PMI 环

比小幅回升至 49.4，仍然低于 50 的临界点。国内经济情况仍然不太理想，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、能源危机愈演愈烈，欧美经济数据不佳

美国 7月耐用品订单月率 0%，预期 0.6%，前值 2.00%。美国 8月谘商会消费

者信心指数 103.2，预期 97.9，前值 95.7。美国 8月密歇根大学 1年通胀预期终

值进一步下滑至 4.8%，初值为 5%；5 年通胀预期终值降至 2.9%，初值为 3%。

欧元区 8月经济景气指数 97.6，预期 98，前值 99。法国第二季度 GDP 年率

终值 4.2%，预期 4.20%，前值 4.20%。德国第二季度未季调 GDP 年率终值 1.8%，

预期 1.50%，前值 1.50%。
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7-8 月俄乌局势、台海关系等因素影响下，全球局势更加紧张。8月全球能源

危机愈发严峻，临近采暖季，欧洲天然气和煤炭价格创新高，德国电价不断创新

高，欧洲经济前景更不理想。尤其是 8月底俄罗斯“北溪-1 号”输气管道再度停

气，欧洲能源面临长期缺口。7-8 月德法等主要国家制造业 PMI 跌破荣枯线，欧

元兑美元再度跌破平价。但美国经济数据也不理想，全球经济衰退的压力可能导

致有色金属上方空间有限。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

5-7 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月国内经济大幅反弹后，7月受到高温

影响，经济增速放缓。7 月国内规模以上工业增加值、消费品零售和固定资产投

资等数据全面不及预期，而房地产数据再度走弱创新低。8 月国内制造业 PMI 环

比小幅回升至 49.4，仍然低于 50 的临界点。国内经济情况仍然不太理想，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。

7-8 月俄乌局势、台海关系等因素影响下，全球局势更加紧张。8月全球能源

危机愈发严峻，临近采暖季，欧洲天然气和煤炭价格创新高，德国电价不断创新

高，欧洲经济前景更不理想。尤其是 8月底俄罗斯“北溪-1 号”输气管道再度停

气，欧洲能源面临长期缺口。7-8 月德法等主要国家制造业 PMI 跌破荣枯线，欧

元兑美元再度跌破平价。但美国经济数据也不理想，全球经济衰退的压力可能导

致有色金属上方空间有限。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 6/7 月连续加息 75 基点，市场十分担忧全球经济进入衰退周
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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。8 月宏观基本面基本稳定，能源危机不断发酵对铜价存在托底作用。

同时，国内收储传言刺激市场，现货端持续偏强，铜价保持温和反弹走势。

但 8 月下旬美联储鲍威尔在全球央行会议上发言偏向强硬，美欧央行官员

持续强势发言，美联储加息预期再度上升，市场情绪转弱。本周沪铜随外

盘大幅跳水，回落至 62000 附近。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，铜价可能逐步反

弹。沪铜上方压力 64000，下方支撑 60000.
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