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摘要：

宏观面偏中性。我国 6月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，与上月

持平，制造业景气度基本稳定，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月下降 0.5 个

百分点，但高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体继续保持扩张。美国 5

月 PCE 物价指数环比增速从 4月的 0.3%下滑至 0%，为 2023 年 11 月以来最低纪

录，同比增速也从前月的 2.7%下滑至 2.6%，双双符合市场预期，核心通胀指标

创逾三年最低纪录，为美联储降息预期提供了有力支撑，但公布的美联储会议纪

要显示，需要得到更多信息后有信心通胀能持续降至联储的目标，否则不适合降

息。

基本面供给偏紧有所缓和但隐忧还在。供给端，智利 2024 年 5 月铜产量较

上月回升 8.9%至 44.5 万吨，同比增长 8.1%，5 月国内废铜进口亏损状态延续，

仍然处于近几年偏高位置，矿端偏紧状态下国内冶炼厂仍有一定的进口动力，力

拓与蒙古铜矿工人谈判陷僵局恐引发新一轮罢工潮。需求端，空调今年外销市场

一路长虹，多家企业生产订单相比去年都有大幅暴涨，目前来看，6、7月份排

产依然延续大幅上涨趋势。
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一、沪铜期货合约本周走势及成交情况

1、本周沪铜震荡上涨

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

7 月 1--7 月 5 日，沪铜指数总成交量 94.8 万手，较上周减少 24.4 万手，

总持仓量 53.3 万手，较上周增仓 1.4 万手，本周沪铜震荡上涨，主力合约收盘

价 80370，与上周收盘价上涨 2.55%。

二、影响因素分析

1、我国 6 月份制造业 PMI49.5%，与上月持平

国家统计局公布数据显示，我国 6月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，

与上月持平，制造业景气度基本稳定。

我国 6月份制造业 PMI

数据来源：国际统计局



从分类指数看，在构成制造业 PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，

新订单指数、原材料库存指数、从业人员指数和供应商配送时间指数低于临界点。

生产指数为 50.6%，比上月下降 0.2 个百分点，高于临界点，表明制造业企

业生产保持扩张；新订单指数为 49.5%，比上月下降 0.1 个百分点，表明制造业

市场需求景气度略有下降；原材料库存指数为 47.6%，比上月下降 0.2 个百分点，

表明制造业主要原材料库存量继续减少；从业人员指数为 48.1%，与上月持平，

表明制造业企业用工景气度总体稳定；供应商配送时间指数为 49.5%，比上月下

降 0.6 个百分点，表明制造业原材料供应商交货时间较上月有所延长。

我国制造业 PMI 构成指数

数据来源：国家统计局

6 月份，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月下降 0.5 个百分点，但高于临

界点，表明我国企业生产经营活动总体继续保持扩张。

综合 PMI 指数维持扩张区间



数据来源：国家统计局

2、美国 5 月 PCE 继续降温，但美联储会议纪要显示不急于降息

美国商务部公布数据显示，美国 5月 PCE 物价指数环比增速从 4月的 0.3%

下滑至0%，为2023年11月以来最低纪录，同比增速也从前月的2.7%下滑至2.6%，

双双符合市场预期。

美国 PCE 物价指数 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

更重要的是，剔除波动较大的食品和能源价格后，5月核心 PCE 物价指数同

比增速创下了 2021 年 3 月以来的最低记录，即从 4月的 2.8%下滑至 2.6%，同样

符合预期。

美国核心 PCE 物价指数 （%）

数据来源：全球经济指标数据
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核心通胀指标创逾三年最低纪录，为美联储今年 9月降息预期提供了有力支

撑。芝商所美联储观察工具显示，美联储 9月降息 25 基点的可能性升至 61%，

12 月继续降息的可能性为 44.7%。

但 7月 3日公布的美联储会议纪要显示，截至 6月 12 日的上次美联储货币

政策委员会 FOMC 会议上，与会联储官员在讨论货币政策前景时指出，今年降低

通胀的进展比去年 12 月他们预期的慢，并强调，除非得到更多信息后有信心通

胀能持续降至联储的目标，否则不适合降息。

有“新美联储通讯社”之称的知名财经记者 Nick Timiraos 此后发文写道，

由于通胀高企，美联储官员没有足够的信心降息，一些决策者上月的会议呼吁密

切关注劳动力市场可能比预期更快疲软的迹象，美联储官员暗示不急于降息。

3、供给偏紧有所缓和但隐忧还在，废铜进口弥补不足

智利国家统计局数据显示，智利 2024 年 5 月铜产量较上月回升 8.9%至

444639 吨，同比增长 8.1%。由于去年岩石坍塌的持续影响，智利国家铜业公司

产量此前明显下降，这家全球第一的铜供应商正努力扭转产量下滑的局面。另外

海关数据显示，5月智利对我国铜精矿输送量出现明显下降，在 58 万吨附近。

数据来源：有色资讯网

力拓与蒙古铜矿工人谈判陷僵局，工资缩水 80%恐引发新一轮罢工潮。力拓

集团与蒙古国奥尤陶勒盖铜矿的工人进行紧张的谈判，以防止因工资大幅下降而

可能引发的新一轮罢工。此前，工资的显著减少已经导致了 5月份的罢工活动。



据了解，2022 年初生效的蒙古劳动法变更促使力拓重新评估员工的津贴，这一

变化据非政府组织 OT Watch 称，导致工资下降了 80%。

5 月国内废铜进口亏损状态延续，仍然处于近几年偏高位置，暗示在矿端偏

紧状态下，国内冶炼厂仍有一定的进口动力。

我国废铜月度进口量

数据来源：海关总署

4、空调外销市场一路长虹

空调今年外销市场一路长虹，多家企业生产订单相比去年都有大幅暴涨。目

前来看，6、7月份排产依然延续大幅上涨趋势。

空调继续高增长

数据来源：奥维云网
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在全球气候变暖的大环境下，部分国家和地区遭受高温侵袭，显著推动了空

调订单需求增长。以东南亚和中东地区为例，根据奥维云网（AVC）出口监测数

据，5月家用空调销往东南亚地区的泰国、菲律宾、马来西亚的出口量分别同比

增长 138.0%、99.8%和 71.5%，销往中东地区的土耳其、利比亚、阿联酋的出口

量分别同比增长 140.1%、116.3%和 111.6%。高温刺激下，东南亚和中东等市场

需求爆发趋势明显，空调外销排产延续高增长。

根据奥维云网（AVC）最新排产监测数据，6-7 月国内家用空调企业内销排

产分别同比下滑 10.0%和 12.5%，而外销排产分别同比增长 50.5%和 34.7%。

三、后市行情研判

宏观面偏中性。我国 6月份制造业采购经理指数（PMI）为 49.5%，与上月

持平，制造业景气度基本稳定，综合 PMI 产出指数为 50.5%，比上月下降 0.5 个

百分点，但高于临界点，表明我国企业生产经营活动总体继续保持扩张。美国 5

月 PCE 物价指数环比增速从 4月的 0.3%下滑至 0%，为 2023 年 11 月以来最低纪

录，同比增速也从前月的 2.7%下滑至 2.6%，双双符合市场预期，核心通胀指标

创逾三年最低纪录，为美联储降息预期提供了有力支撑，但公布的美联储会议纪

要显示，需要得到更多信息后有信心通胀能持续降至联储的目标，否则不适合降

息。

基本面供给偏紧有所缓和但隐忧还在。供给端，智利 2024 年 5 月铜产量较

上月回升 8.9%至 44.5 万吨，同比增长 8.1%，5 月国内废铜进口亏损状态延续，

仍然处于近几年偏高位置，矿端偏紧状态下国内冶炼厂仍有一定的进口动力，力

拓与蒙古铜矿工人谈判陷僵局恐引发新一轮罢工潮。需求端，空调今年外销市场

一路长虹，多家企业生产订单相比去年都有大幅暴涨，目前来看，6、7月份排

产依然延续大幅上涨趋势。

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，在 60 日线附近得到支撑，

当前在均线附近震荡。

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。

免责声明：

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走

势的确定性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，

本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关

注相应的更新或修改。
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