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摘要：

宏观面，美国 Markit 制造业 PMI5 月初值 48.5，不及预期的 50，也低于前

值的 50.2，创三个月新低，重回 50 荣枯线下方。欧元区 5月制造业 PMI 为 44.6，

不及预期的 46，前值为 45.8，创 36 个月新低。我国 4月份制造业 PMI 为 49.2%，

比上月下降 2.7 个百分点，低于临界点，制造业景气水平回落。总的来看，欧美

经济不景气，制造业 PMI 创近期新低，我国制造业受市场需求不足和一季度制造

业快速恢复形成较高基数等因素影响，制造业 PMI 降至临界点以下，景气水平环

比回落。

基本面，供给端，4 月份中国铜产业月度景气指数为 34.6，较 3 月份下降

0.1 个点，位于“正常”区间运行。需求端，1—4月份房地产开发企业到位资金

45155 亿元，同比下降 6.4%，数据依然不乐观，国房景气指数恢复缓慢。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜下跌反弹

数据来源：文华财经 和合期货

2，沪铜本周成交情况

5月 22--5 月 26 日，沪铜指数总成交量 139.8 万手，较上周增加 19.8 万手，

总持仓量 47.5 万手，较上周增仓 1.8 万手，沪铜主力下跌反弹，主力合约收盘

价 64630，与上周收盘价下跌 1.40%。

二、影响因素分析

1、宏观面

美国 Markit 制造业 PMI 却与服务业走势截然相反，5月初值 48.5，不及预

期的 50，也低于前值的 50.2，创三个月新低，重回 50 荣枯线下方，4月 50.2

的制造业是去年 10 月以来首次回到 50 大关上方。由于劳动力数量增加和投入物

及时交付等因素，产出继续增长，不过速度有所放缓。然而，需求显著疲软，导

致新订单大幅下降，新订单的下降是由于之前销售价格上涨和客户库存水平充足

所致，新出口订单的下降尤其明显。



美国制造业 PMI 指数（%）

数据来源：全球经济指标数据网

5 月 23 日，标普全球（S&P Global）旗下 IHS Markit 公布的数据显示，欧

元区 5月制造业 PMI 为 44.6，不及预期的 46，前值为 45.8，创 36 个月新低。

欧元区制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

具体来看，新订单仅小幅增长，速度为四个月来最慢，表明需求已经停滞。

其中，服务业新订单表现不佳，制造业新订单情况更为糟糕，两者的差异程度为

2008 年来之最。成本方面，商品生产部门的投入成本继续下降，且降幅为 2016

年 2 月以来最大，尤其是能源和其他各种投入成本的下降。

从欧元区各国来看，德国 5月制造业 PMI 初值为 42.9，为 2020 年 5 月以来

新低；法国 5月制造业 PMI 46.1，小幅超预期。



德国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

法国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

欧元区的商业信心跌至五个月来的最低点，企业对该地区经济前景的担忧在

增加，尤其是制造业的前景。据 FactSet 调查的经济学家称，在高通胀和利率上

升的情况下，经济学家预计欧元区第二季度的经济增长将放缓至 0.2%。

我国 4 月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.2%，比上月下降 2.7 个百分

点，低于临界点，制造业景气水平回落。受近期部分大宗商品价格波动等因素影

响，主要原材料购进价格指数和出厂价格指数分别为 46.4%和 44.9%，比 3月下

降 4.5 和 3.7 个百分点，其中黑色金属冶炼及压延加工业两个价格指数均降至

30.0%以下，4月制造业供需均边际趋缓，生产好于需求，需求端回落更加明显。



我国制造业指数

数据来源：国家统计局

总的来看，4月份，我国制造业受市场需求不足和一季度制造业快速恢复形

成较高基数等因素影响，制造业 PMI 降至临界点以下，景气水平环比回落。

2、我国 4 月铜产业月度景气指数略有下降

中国铜产业月度景气指数监测模型结果显示，2023 年 4 月份，中国铜产业

月度景气指数为 34.6，较 3月份下降 0.1 个点，位于“正常”区间运行。

铜产业月度景气指数

数据来源：中国有色金属工业协会

中国铜产业景气信号灯可见，2023 年 4 月份，在构成中国铜产业月度景气

指数的 9个指标中，房屋销售面积 1个指标位于“偏冷”区间，铜生产指数位于



“偏热”区间，其余 7个指标均位于“正常”区间。

中国铜产业景气信号灯

数据来源：中国有色金属工业协会

4 月份，尽管部分冶炼企业开始分阶段进入检修期，但就目前的市场供应情

况来看，新建产能得到进一步释放，阴极铜整体的产量并未受到太多影响。4月

份，国内主要企业阴极铜产量继续保持增长态势。

另外，4月份，铜精矿加工费持续回升，月内铜精矿现货 TC 报价在 82.5-85.1

美元/吨区间波动，4月末在 85.1 美元/吨附近停留。当月，铜精矿加工费上行，

达到近 4个月以来的高位。其主要原因是海外铜精矿干扰因素基本被排除，铜精

矿海外运输恢复正常，海外矿业投资前景相对乐观，铜精矿供应相对充足。

3、房地产复苏缓慢

1—4 月份，房地产开发企业到位资金 45155 亿元，同比下降 6.4%。其中，

国内贷款 6144 亿元，下降 10.0%；利用外资 12 亿元，下降 69.6%；自筹资金 12965

亿元，下降 19.4%；定金及预收款 15925 亿元，增长 4.0%；个人按揭贷款 8222

亿元，增长 2.5%。

房地产开发企业到位资金增速 （%）



数据来源：国家统计局

国房景气指数复苏缓慢

数据来源：国家统计局

三、后市行情研判

宏观面，美国 Markit 制造业 PMI5 月初值 48.5，不及预期的 50，也低于前

值的 50.2，创三个月新低，重回 50 荣枯线下方。欧元区 5月制造业 PMI 为 44.6，

不及预期的 46，前值为 45.8，创 36 个月新低。我国 4月份制造业 PMI 为 49.2%，

比上月下降 2.7 个百分点，低于临界点，制造业景气水平回落。总的来看，欧美

经济不景气，制造业 PMI 创近期新低，我国制造业受市场需求不足和一季度制造

业快速恢复形成较高基数等因素影响，制造业 PMI 降至临界点以下，景气水平环

比回落。

基本面，供给端，4 月份中国铜产业月度景气指数为 34.6，较 3 月份下降

0.1 个点，位于“正常”区间运行。需求端，1—4月份房地产开发企业到位资金

45155 亿元，同比下降 6.4%，数据依然不乐观，国房景气指数恢复缓慢。



技术面看，23 年初下探 60 日线附近，得到支撑后强势上涨，走出一波多头

行情，春节假期后冲高回落，2月中旬开始盘面大幅震荡，3月受到宏观事件导

致盘面价格大幅震荡，3月底开始沪铜围绕 60 日均线震荡，4月底沪铜在均线下

方震荡运行，5月初沪铜开始弱势下跌，本周下跌反弹。

四、交易策略建议

暂时观望

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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