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摘要：

宏观面中性。全球制造业 PMI 持续在 50%以下，且降幅较上月有所扩大，结

束今年上半年持续在 49%以上的运行走势，降至 49%以下，意味着全球经济复苏

动力继续趋弱，且下行压力有所增加。美国 7月非农报告令市场大跌眼镜，新增

就业创下三年半来最低纪录，失业率升至近三年最高水平，并且触发了准确率高

达 100%的衰退指标——萨姆规则。恐慌情绪加速蔓延，交易员开始押注 9月降

息 50 基点的可能性，并预测今年的降息幅度将超过 110 基点。

基本面供给增加。供给端，随着产量增加，亚洲铜库存已飙升至 2018 年年

中以来的最高水平，铜供应过剩情况加剧，数据显示，全球可见铜库存总量达到

了 79.4 万吨，而在今年 1月 1日时仅为 26.2 万吨。需求端，乘联会数据，7月

新能源乘用车生产达到 93.3 万辆，同比增长 21.7%，环比持平，7月新能源车国

内零售渗透率 51.1%，较去年同期 36.1%的渗透率提升 15 个百分点。



目录

一、沪铜期货合约本周走势及成交情况 ............................................................... - 3 -

1、本周沪铜弱势运行 ........................................ - 3 -

2、沪铜本周成交情况 ........................................ - 3 -

二、影响因素分析 ..................................................................................................................- 3 -

1、宏观面：7月份全球制造业 PMI 降幅扩大，全球经济下行压力增加- 3 -

2、美国 7月非农不及预期，市场对美联储 9月降息预期大增 ...... - 5 -

3、智利 7月铜出口额录得增长，全球铜库存上升 ................ - 6 -

4、7 月新能源车国内零售渗透率首次超 50% ..................... - 7 -

三、后市行情研判 ..................................................................................................................- 8 -

四、交易策略建议 ..................................................................................................................- 8 -

风险揭示： ................................................. - 9 -

免责声明： ................................................. - 9 -



一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜弱势运行

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

8月 5--8 月 9 日，沪铜指数总成交量 159.9 万手，较上周增加 32.0 万手，

总持仓量 50.0 万手，较上周增仓 0.7 万手，本周沪铜弱势下行，主力合约收盘

价 71670，与上周收盘价下跌 2.75%。

二、影响因素分析

1、宏观面：7月份全球制造业 PMI 降幅扩大，全球经济下行压力增加

据中国物流与采购联合会发布，2024 年 7 月份全球制造业 PMI 为 48.9%，较

上月下降 0.6 个百分点，降幅较上月扩大 0.3 个百分点，连续 4个月在 50%以下，

连续 4个月环比下降，并降至 49%以下。分区域看，亚洲制造业 PMI 较上月有小

幅下降，指数仍在 50%以上;欧洲和美洲制造业 PMI 较上月均有不同程度下降，

指数均在 50%以下；非洲制造业 PMI 较上月有所上升，指数升至 50%以上。

综合指数变化，全球制造业 PMI 持续在 50%以下，且降幅较上月有所扩大，

结束今年上半年持续在 49%以上的运行走势，降至 49%以下，意味着全球经济复

苏动力继续趋弱，且下行压力有所增加。分区域看，欧洲和美洲制造业复苏动力

相对较弱；亚洲制造业复苏态势相对稳定；非洲制造业恢复力度有所回升。



全球制造业 PMI 指数

数据来源：中国物流与采购联合会

美洲制造业继续下行，PMI 降幅扩大。2024 年 7 月份，美洲制造业 PMI 为

47.5%，较上月下降 1.4 个百分点，降幅较上月扩大 1.2 个百分点，连续 4个月

环比下降，创出年内新低。

欧洲制造业延续弱势恢复趋势，PMI 微幅下降。2024 年 7 月份，欧洲制造业

PMI 为 47.9%，较上月微幅下降 0.1 个百分点，连续 2个月环比下降。

亚洲制造业增速有所放缓，PMI 在 50%以上有所下降。2024 年 7 月份，亚洲

制造业 PMI 为 50.8%，较上月下降 0.3 个百分点，连续 7个月在 50%以上。从主

要国家看，中国制造业 PMI 波动不大，稳定在 49.5%左右，印度制造业 PMI 较上

月下降，仍在 58%以上，日本和韩国制造业 PMI 较上月均有下降。

我国制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局



综合看，当前全球经济恢复仍存下行压力，国际货币基金组织在近期世界经

济展望报告中，并未提升对全球经济增长的预期，维持 2024 年全球经济 3.2%的

增速预判，与 4月份的预测结果持平。全球经济压力增加或将促使世界各国加快

出台相关政策措施或改变原来的货币政策方向，随着世界各国通胀压力逐步缓解，

降息本就是世界各国的主要货币政策取向。

2、美国 7 月非农不及预期，市场对美联储 9月降息预期大增

美国 7月非农就业人口增长 11.4 万人，为 2020 年 12 月以来最低纪录，远

不及预期的 17.5 万人，较前值 20.6 万人（下修至 17.9 万）大幅下降。7月失

业率较前月上升 0.2 个百分点至 4.3%，创下 2021 年 10 月以来最高纪录，超过

预期 4.1%。

根据萨姆规则，如果失业率（基于三个月的移动平均线）比去年的低点上升

0.5 个百分点，那么经济衰退已经开始。该指标自 1970 年以来，预测准确率为

100%。美国失业率从今年以来的低点飙升了 0.6%，按照知名财经博客 Zerohedge

的说法，触发了基于失业率预测衰退的萨姆规则，美国经济已经开始步入衰退。

美国非农就业数据 （千）

数据来源：全球经济指标数据网

美国失业率持续上升 （%）



数据来源：全球经济指标数据

前几个月的新增就业数据再一次被下修，5月下修 2000，6 月下修 2.7 万，

两个月合计下修 2.9 万。过去 6个月中有 5个月的数据现被下修。

总之，美国 7月非农报告令市场大跌眼镜，新增就业创下三年半来最低纪录，

失业率升至近三年最高水平，并且触发了准确率高达 100%的衰退指标——萨姆

规则。恐慌情绪加速蔓延，交易员开始押注 9月降息 50 基点的可能性，并预测

今年的降息幅度将超过 110 基点。

3、智利 7 月铜出口额录得增长，全球铜库存上升

智利海关公布的数据显示，智利 7月铜出口量为 181,026 吨，6月修正后为

145,682 吨。尽管铜价下跌，智利 7月铜出口额仍录得增长，表明这个全球最大

铜供应国的铜矿正从运营挫折中恢复。

智利央行周三公布的数据显示，7月出口额较 6月增长 1.5%，较上年同期增

加 31%。尽管采矿和航运安排有助于解释月度波动，但考虑到前一个月的平均价

格较高，这一结果表明产出正在复苏。

智利铜产量已降至 20 年最低水平，包括智利国家铜业公司(Codelco)在内的

企业都在努力应对矿石品位低下和运营问题。智利铜产量占全球开采总量的四分

之一以上。据政府估计，为开采更丰富的矿石而进行的大规模投资，应该会使今

年产量恢复增长。

7月国内电解铜产量为 102.82 万吨，环比增加 2.32 万吨，增幅为 2.31%，

同比上升 11.05%。主要是前期减产的冶炼厂复产速度普遍超预期，西南地区某

冶炼厂加快了投产速度，这也是令产量超预期增加的原因之一。



随着产量增加，亚洲铜库存已飙升至 2018 年年中以来的最高水平，铜供应

过剩情况加剧。数据显示，全球可见铜库存总量达到了 79.4 万吨，而在今年 1

月 1日时仅为 26.2 万吨。

全球铜库存 （吨）

数据来源：华尔街见闻

4、7 月新能源车国内零售渗透率首次超 50%

乘联会数据，7月新能源乘用车生产达到 93.3 万辆，同比增长 21.7%，环比

持平。2024 年 1-7 月生产 551.3 万辆，同比增长 27.6%。7 月新能源乘用车批发

销量达到 94.5 万辆，同比增长 27.6%，环比下降 3.6%。

数据来源：乘联会



2024年 1-7月批发556.2万辆，同比增长29.8%。7月新能源车市场零售87.8

万辆，同比增长 36.9%，环比增长 2.8%。2024 年 1-7 月零售 498.8 万辆，同比

增长 33.7%。

7 月新能源车国内零售渗透率 51.1%，较去年同期 36.1%的渗透率提升 15 个

百分点。车企创新性的发展插混技术，实现狭义插混和增程式的技术突破，丰富

了世界新能源发展的技术线路，取得中国插混占世界插混市场 78%份额的突破性

优势。7月份国家加力乘用车报废更新政策，纯电插混等较常规燃油车补贴高出

0.5 万元，进一步助力新能源汽车发展；综上措施推动着 7月淡季车市的新能源

车渗透率超过了 50%，助力新能源普及迈上了新的台阶。

三、后市行情研判

宏观面中性。全球制造业 PMI 持续在 50%以下，且降幅较上月有所扩大，结

束今年上半年持续在 49%以上的运行走势，降至 49%以下，意味着全球经济复苏

动力继续趋弱，且下行压力有所增加。美国 7月非农报告令市场大跌眼镜，新增

就业创下三年半来最低纪录，失业率升至近三年最高水平，并且触发了准确率高

达 100%的衰退指标——萨姆规则。恐慌情绪加速蔓延，交易员开始押注 9月降

息 50 基点的可能性，并预测今年的降息幅度将超过 110 基点。

基本面供给增加。供给端，随着产量增加，亚洲铜库存已飙升至 2018 年年

中以来的最高水平，铜供应过剩情况加剧，数据显示，全球可见铜库存总量达到

了 79.4 万吨，而在今年 1月 1日时仅为 26.2 万吨。需求端，乘联会数据，7月

新能源乘用车生产达到 93.3 万辆，同比增长 21.7%，环比持平，7月新能源车国

内零售渗透率 51.1%，较去年同期 36.1%的渗透率提升 15 个百分点。

技术面高位震荡。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，7月中上旬在 60 日线附

近震荡，近几周内外盘期铜弱势震荡下行。

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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