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摘要：

宏观面中性平衡。全球制造业综合指数变化，2025 年 2 月全球制造业继续

稳定恢复。分区域看，亚洲制造业继续保持扩张，且增速有所加快，美洲制造业

增速有所放缓但继续保持扩张态势，欧洲与非洲制造业仍处于收缩态势，降势均

有微幅收窄。美国 2月通胀超预期全线降温，其中核心 CPI 增速降至四年最低。

交易员提高对美联储降息的押注，预计年内至少降息两次。

基本面供需两旺。供给端，据中商产业研究院数据库显示，2025 年 1-2 月

中国铜矿砂及其精矿进口量 471.4 万吨，同比增长 1.3%，受特朗普下令对美国

铜进口展开国家安全调查。这一举措被视为对该金属征收潜在关税的第一步，该

政策已引发美国铜进口激增。需求端，产业数据显示，我国家用空调总销售仍保

持较高热度，行业库存得到一定去化，但内外销市场来看，大部分企业为保障出

口供应，内销让步出口，数据呈现内冷外热。

http://www.askci.com/reports/2014/12/30/1446296ra1.shtml
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜偏强震荡

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

3月 10--3 月 14 日，沪铜指数总成交量 108.4 万手，较上周增加 12.3 万手，

总持仓量 59.1 万手，较上周增仓 6.7 万手，本周沪铜主力震荡偏强，主力合约

收盘价 80500，与上周收盘价上涨 2.72%。

二、影响因素分析

1、全球制造业指数持平，全球经济稳定恢复

据中国物流与采购联合会发布，2025 年 2 月份全球制造业 PMI 为 50%，与上

月持平。分区域看，亚洲制造业 PMI 有所上升，连续 14 个月运行在 50%以上；

美洲制造业 PMI 有所下降，但仍处于 50%以上；欧洲制造业 PMI 和非洲制造业 PMI

均有微幅上升，但均仍处于 50%以下。

综合指数变化，2025 年 2 月，全球制造业继续稳定恢复。分区域看，亚洲

制造业继续保持扩张，且增速有所加快，美洲制造业增速有所放缓但继续保持扩

张态势，欧洲与非洲制造业仍处于收缩态势，降势均有微幅收窄。

当前全球经济继续保持稳健复苏态势，内生韧性有所显现。但增长动能仍面

临较多制约，一是部分地区地缘政治冲突仍在持续，对国际经贸秩序造成持续冲

击；二是美国关税政策对全球经济的不确定性影响仍在发酵；三是在贸易壁垒推

升跨国贸易成本的情况下，通胀反弹风险加剧，主要经济体降息路径或较预期有

所延后，金融市场持续承压。



全球制造业 PMI 指数

数据来源：中国物流与采购联合会

欧洲制造业继续弱势恢复，PMI 微幅上升。2025 年 2 月份，欧洲制造业 PMI

为 47.9%，较上月微幅上升 0.1 个百分点，，欧洲制造业 PMI 连续 2个月上升，

但指数仍在 48%以下，显示欧洲制造业持续保持弱势恢复，但复苏动力仍有待巩

固。

美洲制造业增速趋缓，PMI 有所下降。2025 年 2 月份，美洲制造业 PMI 为

50.2%，较上月下降 0.7 个百分点，结束了连续 3个月的环比上升态势，但指数

仍处于 50%以上扩张区间，显示美洲制造业仍保持增长，但增速有所放缓。美洲

制造业 PMI 环比下降主要是受美国制造业 PMI 下降带动。ISM 报告显示，2025

年 2 月，美国制造业 PMI 为 50.3%，较上月下降 0.6 个百分点，显示美国制造业

增速有所放缓。

非洲制造业缓中趋稳，PMI 微幅上升。2025 年 2 月份，非洲制造业 PMI 为

49.5%，较上月微幅上升 0.1 个百分点。从主要国家来看，尼日利亚制造业 PMI

较上月有明显上升，指数升至 53%以上，埃及制造业 PMI 较上月有所下降，但仍

在 50%以上，南非制造业 PMI 连续 5个月下降，指数降至 45%以下，是导致非洲

制造业整体保持弱势的主要原因。

亚洲制造业增速加快，PMI 有所上升。2025 年 2 月份，亚洲制造业 PMI 为

51.3%，较上月上升 0.6 个百分点，连续 14 个月处于扩张区间。从主要国家来看，

中国制造业有所回升，PMI 重回 50%以上扩张区间。印度制造业 PMI 有所下降，

但仍保持在 57%以上高位。东盟国家中，印度尼西亚、泰国、新加坡和菲律宾制



造业 PMI 均保持在 50%以上；马来西亚、缅甸和越南制造业 PMI 均在 50%以下。

日本制造业 PMI 较上月小幅上升，韩国制造业 PMI 较上月小幅下降，均在 50%以

下。

数据变化显示，亚洲制造业继续保持较好扩张态势，增速较上月有所加快，

主要是我国制造业的回升较好带动亚洲制造业加快增长。

中国物流与采购联合会、国家统计局服务业调查中心发布的 2025 年 2 月份

中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.2%，比上月上升 1.1 个百分点。

数据来源：中国物流与采购联合会

2 月份 PMI 指数明显回升，且回到荣枯线之上，既有春节季节性因素影响，

也表明中国经济初显底部回升态势。生产指数、采购量指数、价格类指数均呈明

显回升，表明春节后企业生产经营活动全面启动，增量政策持续发力的效果更加

明显。

2、美国 2 月通胀超预期全线降温

3月 12 日，美国劳工统计局公布数据显示：美国 2月 CPI 同比上涨 2.8%，

为去年 11 月来新低；预期值 2.9%，前值 3%；美国 2月 CPI 环比上涨 0.2%，为

去年 10 月来新低；美国 2月核心 CPI 同比上涨 3.1%，2021 年 4 月来新低；预期

值 3.2%，前值 3.3%；美国 2月核心 CPI 环比 0.2%，为去年 12 月来新低。

美国 2月通胀超预期全线降温，其中核心 CPI 增速降至四年最低。交易员提

高对美联储降息的押注，预计年内至少降息两次。



美国通胀率 （%）

数据来源：全球经济数据指标网

美国核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济数据指标网

市场普遍预计，在下周的会议上，美联储官员将维持利率不变。预计美联储

将在特朗普政府的行动和通胀轨迹有更清晰的走向之后，再做决定。

3、特朗普关税引发美国进口抢购潮，我国 1-2 月铜矿进口增长 1.3%

2 月下旬，据央视新闻报道，特朗普下令对美国铜进口展开国家安全调查。

这一举措被视为对该金属征收潜在关税的第一步，该政策已引发美国铜进口激增，

贸易商争相在可能出台的关税政策前大量囤积铜资源。

高盛分析师预计：“美国铜进口量在未来数月可能增加 50%甚至 100%，到第

三季度末，铜价上涨将使美国铜库存从目前的 9.5 万吨激增到至少 30 万至 40

万吨，将占到全球报告库存的 45-60%，而其他地区的铜库存将非常低。”



据中商产业研究院数据库显示，2025 年 1-2 月中国铜矿砂及其精矿进口量

471.4 万吨，同比增长 1.3%。

数据来源：中商产业研究院

4、原料紧张影响生产，空调力保出口致内外销分化

产业在线数据显示，2025 年 1 月，中国家用空调生产 1667.2 万台，同比下

滑 4.2%；总销量 1773.4 万台，同比增长 8.7%。

生产下滑主要原因是春节错期导致的同期基数较大，往年春节期间也存在此

现象。从产业链上游企业反馈情况来看，生产非常火爆，上游原料供不应求，资

源争抢紧张，部分企业反馈压缩机供应不足。

但总销售仍保持较高热度，行业库存得到一定去化。内外销市场来看，大部

分企业为保障出口供应，内销让步出口，数据呈现内冷外热。
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数据来源：产业在线

出口市场表现强劲。2025 年 1 月家用空调出口量 1052.1 万台，同比增长

17.0%，成为拉动市场增长的主要动力。出口增长主要受海外市场需求复苏影响，

全球经济回暖，带动了空调等家电产品需求上升。同时也得益于中国制造优势，

中国家用空调产业链完整，性价比高，在国际市场竞争优势显著。此外，美国关

税提高的预期也在一定程度上推进了今年出口订单的启动进度。

综合来看，1月份内外销市场呈现差异化发展，很大程度受到春节假期的影

响，放假时间错位，基数差异较大，传统上也是从 1-2 月累计数据来看更具合理

性。

三、后市行情研判

宏观面中性平衡。全球制造业综合指数变化，2025 年 2 月全球制造业继续

稳定恢复。分区域看，亚洲制造业继续保持扩张，且增速有所加快，美洲制造业

增速有所放缓但继续保持扩张态势，欧洲与非洲制造业仍处于收缩态势，降势均

有微幅收窄。美国 2月通胀超预期全线降温，其中核心 CPI 增速降至四年最低。

交易员提高对美联储降息的押注，预计年内至少降息两次。

基本面供需两旺。供给端，据中商产业研究院数据库显示，2025 年 1-2 月

中国铜矿砂及其精矿进口量 471.4 万吨，同比增长 1.3%，受特朗普下令对美国

铜进口展开国家安全调查。这一举措被视为对该金属征收潜在关税的第一步，该

政策已引发美国铜进口激增。需求端，产业数据显示，我国家用空调总销售仍保

持较高热度，行业库存得到一定去化，但内外销市场来看，大部分企业为保障出

口供应，内销让步出口，数据呈现内冷外热。

技术面震荡。盘面看，沪铜从 24 年 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，在最低探到 7万附近之后

震荡反弹，到 9月底最高达到 80000 附近受到压力，开始一个多月震荡运行，11

月中旬下破 60 日线，但下方 60 周线附近得到支撑，开始震荡区间运行，3月中

旬沪铜接近区间上边沿，即将突破 8万大关。

四、交易策略建议

观望
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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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