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摘要：

宏观面中性偏强。初步核算，我国全年国内生产总值 1349084 亿元，按不变

价格计算，比上年增长 5.0%，增速稳健，12 月份规模以上工业增加值同比实际

增长 6.2%，稳步回升，总的来看，全年国民经济运行总体平稳、稳中有进，但

也要看到，当前外部环境变化带来不利影响加深，国内需求不足，部分企业生产

经营困难，经济运行仍面临不少困难和挑战。美国上周首次申请失业救济人数高

于预期，而席卷美国大部分地区的严寒天气和洛杉矶的火灾可能会在未来几周增

加失业救济申请数据。

基本面供需两旺。供给端，我国 12 月铜矿砂及其精矿进口量为 252.17 万吨，

环比增加 12%，同比增加 1.63%，国内铜矿进口停止三连降出现明显回升，不过

年底达成的长单铜精矿加工费和最近的现货铜精矿加工费都处于较低位置，矿端

紧张情况并未出现明显缓解迹象。需求端，12 月新能源乘用车市场零售 130.2

万辆，同比增长 37.5%，环比增长 2.6%，2024 年 1-12 月零售 1089.9 万辆，同

比增长 40.7%，新能源车批发年渗透率 45.0%，同比增加 10 个百分点，由于出口

的新能源渗透率 27%，新能源国际化发展还有巨大的空间。
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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

2 月 5--2 月 7 日，沪铜指数总成交量 45.8 万手，较上周增加 36.7 万手，

总持仓量 45.0 万手，较上周增仓 6.0 万手，本周沪铜主力震荡上涨，主力合约

收盘价 77250，与上周收盘价上涨 2.26%。

二、影响因素分析

1、25 年 1 月全球制造业 PMI 为 50%，开局平稳

据中国物流与采购联合会发布，2025 年 1 月份全球制造业 PMI 为 50%，较上

月上升 0.5 个百分点，连续 3个月小幅上升。分区域看，2025 年 1 月，亚洲制

造业 PMI 有所回调，但仍连续 13 个月运行在 50%以上；美洲制造业 PMI 升至 50%

以上，结束连续 9个月 50%以下运行态势；欧洲制造业 PMI 和非洲制造业 PMI 较

上月一升一降，均在 50%以下。

综合指数变化，全球制造业延续去年四季度以来的平稳复苏趋势，实现良好

开局。分区域看，亚洲制造业增速虽有放缓，但保持持续扩张态势，美洲制造业

时隔九个月重回扩张区间，欧洲制造业仍在收缩区间，但降幅较上月有所收窄；

非洲制造业波动较大，重回收缩区间。

全球制造业平稳开局为 2025 年全球经济平稳向上奠定较好基础，主要国际

机构保持对 2025 年全球经济平稳运行的预期。国际货币基金组织最新发布的《世

界经济展望》报告预计 2025 年全球经济增速将达到 3.3%，较 2024 年 10 月份的



预测值高出 0.1 个百分点。联合国发布《2025 年世界经济形势与展望》报告预

计 2025 年全球经济增长率将维持在 2.8%，与 2024 年持平。

全球制造业 PMI 指数

数据来源：中国物流与采购联合会

欧洲制造业弱势恢复，PMI 较上月上升。2025 年 1 月份，欧洲制造业 PMI

为 47.8%，较上月上升 1个百分点，结束连续 2个月环比下降走势。综合指数变

化，欧洲制造业 PMI 虽较上月上升，但指数仍在 48%以下，意味着欧洲制造业恢

复力度虽较上月有所上升，但整体未改弱势恢复态势。特别是以德国和法国为主

的主要领头羊国家恢复动力仍然较弱。

美洲制造业恢复力度增强，PMI 升至 50%以上。2025 年 1 月份，美洲制造业

PMI 为 50.9%，较上月上升 1.3 个百分点，连续 3个月环比上升，时隔九个月再

次回升至 50%以上，意味着美洲制造业恢复力度有所增强，美国制造业 PMI 较上

月明显上升带动美洲制造业 PMI 的上升。

非洲制造业有所下降，PMI 降至 50%以下。2025 年 1 月份，非洲制造业 PMI

为 49.4%，较上月下降 0.8 个百分点，数据变化显示，非洲制造业波动较大，继

上月回升至扩张区间后，再次回落至收缩区间，恢复的稳定性仍待提升。

亚洲制造业保持扩张，PMI 有所下降。2025 年 1 月份，亚洲制造业 PMI 为

50.7%，较上月下降 0.4 个百分点，连续 13 个月稳定在 50%的扩张区间。数据变

化显示，亚洲制造业增速较上月有所放缓，但仍保持扩张态势，恢复势头仍较稳

定。



从主要国家来看，受春节临近影响，我国制造业 PMI 较上月下降。

数据来源：国家统计局

我国经济的稳定发展仍是亚洲经济稳定的重要基石。国际货币基金组织在最

新一期《世界经济展望报告》中上调我国 2025 年经济预期增速至 4.6%，较 2024

年 10 月的预测值高出 0.1 个百分点，我国一系列增量政策的加快落地对中国经

济稳定乃至全球经济稳定复苏均有积极的意义。

2、美联储如期暂停降息，核心 PCE 价格符合预期

1月 29 日美联储宣布，将联邦基金利率的目标区间保持在 4.25%至 4.5%不

变，这是去年美联储启动这轮降息周期以来首次暂停行动。

美国-利率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网



面对特朗普政府政策对经济的不确定影响前景，美联储今年第一次会议决策

如市场所料按兵不动，相比此前小幅调整的决议声明暗示，在特朗普上台后，联

储决策者对通胀的担忧重燃，不像之前那么有信心通胀能按他们的预期下行达标。

美国 12月 PCE物价指数同比上涨 2.6%，与预期持平，11月前值为上涨 2.4%。

12 月 PCE 物价指数环比上涨 0.3%，与预期持平，11 月前值为上涨 0.1%。

剔除波动性较大的食品和能源后，美国 12 月核心 PCE 物价指数同比上涨

2.8%，与预期和前值持平。12 月核心 PCE 物价指数环比上涨 0.2%，与预期持平，

11 月前值为上涨 0.1%。

美国核心 PCE 价格指数 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

市场分析称，最新的 PCE 数据应该有助于缓解人们对通胀可能再度抬头的担

忧。美联储主席鲍威尔近期表示，在重新下调借贷成本之前，需要看到更多通胀

向 2%目标前进的实质性进展，与此同时，他们对特朗普总统政策所带来的不确

定性保持警惕。

3、国内铜矿进口停止三连降出现明显回升

据海关总署在线查询平台数据显示，我国 12 月铜矿砂及其精矿进口量为

252.17 万吨，环比增加 12%，同比增加 1.63%。其中智利输送量环比增加三成至

99.67 万吨，仍占据榜首，秘鲁供应量环比减少 8.63%至 52.33 万吨。国内铜矿

进口停止三连降出现明显回升，不过年底达成的长单铜精矿加工费和最近的现货

铜精矿加工费都处于较低位置，矿端紧张情况并未出现明显缓解迹象。
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数据来源：海关总署

数据来源：中商产业研究院

4、“两新”补贴强势拉动，新能源汽车连续 5 个月渗透率突破 50%

12 月新能源乘用车市场零售 130.2 万辆，同比增长 37.5%，环比增长 2.6%。

2024 年 1-12 月零售 1089.9 万辆，同比增长 40.7%。



数据来源：乘联会

12 月车市开局表现强劲，随着年末临近，各企业发力冲击年度目标，汽车

市场不断升温，在 12 月底截止的“两新”补贴（以旧换新、报废更新）对政策

到期的车市带来一波强力拉动。由于 2025 年春节时间在 1月底，一部分春节前

购车需求也会在2024年12月提前释放，但仍有小部分地区以旧换新补贴额用尽，

暂时停滞带来下半月零售走势放缓。以上各因素叠加，共同促进今年 12 月购车

需求较强释放。

新能源车批发年渗透率 45.0%，同比增加 10 个百分点，由于出口的新能源

渗透率 27%，新能源国际化发展还有巨大的空间。

三、后市行情研判

宏观面中性平衡。据中国物流与采购联合会发布，2025 年 1 月份全球制造

业 PMI 为 50%，较上月上升 0.5 个百分点，连续 3个月小幅上升，综合指数变化，

全球制造业延续去年四季度以来的平稳复苏趋势，实现良好开局，全球制造业平

稳开局为 2025 年全球经济平稳向上奠定较好基础，主要国际机构保持对 2025

年全球经济平稳运行的预期。面对特朗普政府政策对经济的不确定影响前景，美

联储今年第一次会议决策如市场所料按兵不动，12 月核心 PCE 物价指数环比上

涨 0.2%，与预期持平，市场分析称，最新的 PCE 数据应该有助于缓解人们对通

胀可能再度抬头的担忧。



基本面供需两旺。供给端，我国 12 月铜矿砂及其精矿进口量为 252.17 万吨，

环比增加 12%，同比增加 1.63%，国内铜矿进口停止三连降出现明显回升，不过

年底达成的长单铜精矿加工费和最近的现货铜精矿加工费都处于较低位置，矿端

紧张情况并未出现明显缓解迹象。需求端，12 月新能源乘用车市场零售 130.2

万辆，同比增长 37.5%，环比增长 2.6%，2024 年 1-12 月零售 1089.9 万辆，同

比增长 40.7%，新能源车批发年渗透率 45.0%，同比增加 10 个百分点，由于出口

的新能源渗透率 27%，新能源国际化发展还有巨大的空间。

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 周线附近亦有支撑，当前还是震荡区间运行。

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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