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铜基本面偏弱，上方面临较强压力

6-7 月国内经济数据多数不及预期。7月国内

主要城市房地产销售数据同比明显下降，同时，

7-8 月连续出现恒大和碧桂园暴雷事件，下半年国

内房地产行业面临较大压力，需要防范风险事件

出现。

美国制造业数据 7-8 持续低迷，且美国就业

数据较好的情况下，美国通胀压力仍然较大，美

国经济越发脆弱。欧洲 7-8 月制造业数据继续走

弱，接近疫情期间低点，且欧洲物价数据也低于

预期，前期一直稳健的服务业 PMI 在 8 月超预期

大幅走弱，欧洲经济前景黯淡。

7月下旬，中国开始连续推出经济刺激政策，

主要集中在房地产、汽车/电子消费等领域，市场

期待国内房地产市场大幅反弹，乐观情绪推动铜

价 8 月初一度突破 7 万点。但 7 月全球制造业数

据全线走弱，美联储继续加息的现实之下。并且

国内房地产和汽车等方面政策不及预期。中远期

欧美经济衰退影响下，铜基本面可能偏弱，上方

面临较强压力，中期铜价走势上行乏力。沪铜上

方压力 70000，下方支撑 62500.
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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 6 月中旬美

联储加息后，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。此后，铜价逐步修复，从底部缓步反弹。周线上看，2022

年 11-2023 年 1 月铜价再度大幅反弹，2 月底初步站稳 55/89 周均线。而

4 月起至 8 月铜价再度回到 55/89 周均线附近运行，暂无明确趋势形成。

2023 年 3 月中旬，在欧美银行业暴雷等因素影响下，铜价再度破位

下跌，跌破上升趋势。进入 6 月，中国财新制造业 PMI 超预期转强和美国

债务上限谈判完成的消息刺激下，铜价快速反弹。7 月美国物价指数不及

预期的数据刺激铜价再度上行突破 69000 点。7 月下旬，中国开始连续推

出经济刺激政策，主要集中在房地产、汽车/电子消费等领域，市场期待

国内房地产市场大幅反弹，乐观情绪推动铜价 8 月初一度突破 7 万点。但

7 月全球制造业数据全线走弱，美联储继续加息的现实之下。并且国内房

地产和汽车等方面政策不及预期。中远期欧美经济衰退影响下，铜基本面

可能偏弱，上方面临较强压力，中期铜价走势上行乏力。沪铜上方压力

70000，下方支撑 62500.
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二、影响因素分析

1、国内制造业数据表现不佳

2022 年全年国内铜产量同比上升 4.5%，国内铜供给充裕。2023 年国内铜产

量继续上升，3-6 月国内铜产量连续 4个月创出历史新高，1-6 月国内铜产量同比

上升 12.5%。7 月传统淡季检修国内铜产量小幅下降，但 1-7 月国内铜产量同比增

长 12.6%，国内铜供应充裕。

2022 年国内房地产行业形势不佳，年内国内房地产相关数据全线走弱。2023

年国内房地产相关政策进一步放宽，1-2 月房地产降幅放缓.3-5 月房地产相关数

据继续走弱。6-7 月房地产相关数据继续走弱。1-7 月国内房地产新开工面积同比

降幅扩大至-24.5%，房地产销售面积降幅扩大至-6.5%，房地产开发投资降幅扩大

至-8.5%。7-8 月恒大财务数据的公布和碧桂园暴雷事件对市场再度造成较大影

响，国内大部分房地产企业可能面临较大压力。预计 2023 年国内房地产行业可能

缓慢企稳，对有色金属需求基本稳定，或小幅下降。
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2023 年一季度部分地区大幅降价情况明显影响了全国汽车产销量。二季度在

2022 年低基数的支持下，国内汽车行业数据同比走强。1-5 月国内汽车产量累计

同比上升 7.1%，新能源汽车产量累计上升 37%。6-7 月汽车增长数据回落，1-7

月国内汽车产量增长降至 4.5%，新能源汽车同比增长下降至 33.2%。预计 2023

年国内汽车产量可能保持总体稳定，对有色金属需求保持基本稳定。
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2023 年 3-4 月国内制造业 PMI 走弱。5、6月官方和财新制造业 PMI 出现明显

分歧，5月官方制造业 PMI 下降至 48.8，而财新制造业 PMI 大幅反弹至 50.9。6

月官方制造业 PMI 小幅上升至 49，财新制造业 PMI 小幅下降至 50.5。6 月官方和

财新制造业 PMI 均回落至 50 以下的收缩区间，国内制造业情况不佳。

2023 年 4-6 月旺季影响，上期所、保税区铜库存持续下降，而 LME 库存 4月

下旬至 6月中旬明显反弹。7月中旬到 8月，上期所铜库存明显下降，而 LME 铜

库存明显上升，保税区铜库存基本稳定。国内逐步进入淡季，全球铜需求开始转

弱，国内库存降低可能收到汇率因素影响较大，后市现货端情况仍待观察。
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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。2023

年 2-3 月，洋山铜溢价初步企稳，铜价沪伦比也从低点明显回升。4-6 月国内铜

现货需求转暖，带动内盘铜价持续强于外盘铜价，同时 5-7 月人民币汇率持续大

跌，也导致沪铜比价明显强于伦铜。而 7月人民币汇率总体稳定，铜价沪伦比小

幅上升，而洋山铜溢价下降，淡季到来，国内现货需求转弱。8月人民币汇率再

次大跌，洋山铜溢价大幅走高，铜价沪伦比上升至高位。内外盘比价受到汇率因

素影响较大，现货消费情况可能过于乐观，后市建议谨慎观察。
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2、6-7 月国内经济数据不佳，防范房地产行业出现意外风险

国家统计局：2023年 1—7月份全国固定资产投资增长3.4%，环比下降0.02%。

7 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，环比增长 0.01%。1—7 月份，

社会消费品零售总额同比增长 7.3%，7 月份同比增长 2.5%。1—7 月份全国房地产

开发投资同比下降 8.5%。1—7 月份商品房销售面积同比下降 6.5%。7 月份，全国

居民消费价格（CPI）同比下降 0.3%，环比上涨 0.2%。

国家统计局：7月份中国制造业采购经理指数为 49.3%，较上月上升 0.3 个百

分点，连续两个月平稳上升。7月份，非制造业商务活动指数为 51.5%，比上月下

降 1.7 个百分点，仍高于临界点，非制造业继续保持扩张。中国 7月财新制造业

PMI 49.2，预期 50.3，前值 50.5。中国 7月财新服务业 PMI 为 54.1，前值 53.9。

8 月 1 年期贷款市场报价利率（LPR）报 3.45%，上月为 3.55%；5 年期以上

LPR 报 4.2%，上月为 4.2%。

受到春节假期消费复苏的带动，2023 年一季度国内经济持续向好。但是二季

度中国经济数据表现不佳，一方面是国内汽车行业强劲势头二季度受到明显压制，

而 7月国内乘用车销售同比环比均下降，延续偏弱走势；同时房地产行业延续弱

势，7月国内主要城市房地产销售数据同比明显下降，同时，7-8 月连续出现恒大

和碧桂园暴雷事件，下半年国内房地产行业面临较大压力，需要防范风险事件出

现。因此，国内制造业 PMI 明显回落至荣枯线以下，同时 6-7 月国内经济数据多

数不及预期。目前国内经济服务业景气程度较高，但制造业复苏乏力，且固定资

产投资同比下降，下半年制造业数据可能继续偏弱。7月国内逐步进入现货淡季

后，下游需求转弱，中期有色金属行情展望难以乐观。

3、美联储 7月继续加息，美欧经济数据偏弱

美国 7月 CPI 同比上升 3.2%，结束连续 12 个月回落，预估为 3.3%，前值为

3.0%美国 8月 Markit 制造业 PMI 初值为 47，创 2月份以来新低，预期 49.3，7

月终值及初值均为 49。
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欧元区 8月综合 PMI 初值 47，预期 48.5，前值 48.6。欧元区 8月制造业 PMI

初值为 43.7,预期 42.6,前值 42.7。欧元区 8月服务业 PMI 初值 48.3，为 30 个

月低点，预期 50.5，前值 50.9。欧元区 7月调和 CPI 同比终值 5.3%，预期 5.3%，

初值由 5.3% 修正为 5.5%。

7 月美联储再度加息 25 基点，并表示目前未必达到利率终点，目前 11 月再

度加息 25 基点的概率约为 4成。而美国制造业数据 7-8 持续低迷，且美国就业数

据较好的情况下，美国通胀压力仍然较大，美国经济越发脆弱。欧洲 7-8 月制造

业数据继续走弱，接近疫情期间低点，且欧洲物价数据也低于预期，前期一直稳

健的服务业 PMI 在 8 月超预期大幅走弱，欧洲经济前景黯淡。总体而言，在美欧

高利率的压力下，欧美金融业仍然面临较大压力，同时经济衰退格局仍然延续，

全球宏观基本面偏弱。

三、后市展望

受到春节假期消费复苏的带动，2023 年一季度国内经济持续向好。但是二季

度中国经济数据表现不佳，一方面是国内汽车行业强劲势头二季度受到明显压制，

而 7月国内乘用车销售同比环比均下降，延续偏弱走势；同时房地产行业延续弱

势，7月国内主要城市房地产销售数据同比明显下降，同时，7-8 月连续出现恒大

和碧桂园暴雷事件，下半年国内房地产行业面临较大压力，需要防范风险事件出

现。因此，国内制造业 PMI 明显回落至荣枯线以下，同时 6-7 月国内经济数据多

数不及预期。目前国内经济服务业景气程度较高，但制造业复苏乏力，且固定资

产投资同比下降，下半年制造业数据可能继续偏弱。7月国内逐步进入现货淡季

后，下游需求转弱，中期有色金属行情展望难以乐观。

7月美联储再度加息 25 基点，并表示目前未必达到利率终点，目前 11 月再

度加息 25 基点的概率约为 4成。而美国制造业数据 7-8 持续低迷，且美国就业数

据较好的情况下，美国通胀压力仍然较大，美国经济越发脆弱。欧洲 7-8 月制造

业数据继续走弱，接近疫情期间低点，且欧洲物价数据也低于预期，前期一直稳

健的服务业 PMI 在 8 月超预期大幅走弱，欧洲经济前景黯淡。总体而言，在美欧

高利率的压力下，欧美金融业仍然面临较大压力，同时经济衰退格局仍然延续，
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全球宏观基本面偏弱。

2023 年 3 月中旬，在欧美银行业暴雷等因素影响下，铜价再度破位下跌，跌

破上升趋势。进入 6月，中国财新制造业 PMI 超预期转强和美国债务上限谈判完

成的消息刺激下，铜价快速反弹。7 月美国物价指数不及预期的数据刺激铜价再

度上行突破 69000 点。7 月下旬，中国开始连续推出经济刺激政策，主要集中在

房地产、汽车/电子消费等领域，市场期待国内房地产市场大幅反弹，乐观情绪推

动铜价 8月初一度突破 7万点。但 7月全球制造业数据全线走弱，美联储继续加

息的现实之下。并且国内房地产和汽车等方面政策不及预期。中远期欧美经济衰

退影响下，铜基本面可能偏弱，上方面临较强压力，中期铜价走势上行乏力。沪

铜上方压力 70000，下方支撑 62500.
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