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摘要：宏观面，国内前三季度 GDP 同比增长 3.0%，比上半年加快 0.5 个

百分点，国民经济顶住压力持续恢复，三季度经济恢复向好，明显好于二季度，

总体运行在合理区间，但 10 月份制造业 PMI 为 49.4%，比上月下降 0.9 个百分

点，低于临界点，综合 PMI 产出指数为 49.0%，比上月下降 1.9 个百分点，落至

临界点以下，表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。同时，国内疫情形势严

峻复杂，呈现“点多、面广、频发”的特点，发生局部聚集性疫情的风险依然存

在。

欧美宏观经济，三季度美国 GDP 增速虽然由负转正，但主要是由贸易逆差收

窄带动的，而个人消费支出增速下降，对利率敏感的房地产投资大幅下跌，无论

是国内需求还是工业生产方面的指标都显示，美国“衰退”风险正逐渐临近。IHS

Markit 公布的数据显示，欧元区 10 月制造业 PMI 终值较初值 46.6 下修至 46.4，

低于预期的 46.6 并较 9月的 48.4 进一步下滑，连续四个月低于荣枯线，刷新自

2020 年 5 月以来的 29 个月新低。
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一、疫情影响我国经济承压，欧美经济数据不乐观

1、我国三季度 GDP 数据好于市场预期，10 月数据回落

10 月 24 日，国家统计局发布三季度经济数据，初步核算，第三季度，GDP

同比增长 3.9%，比二季度加快 3.5 个百分点，前三季度国内生产总值（GDP）同

比增长 3.0%，比上半年加快 0.5 个百分点。国民经济顶住压力持续恢复，三季

度经济恢复向好，明显好于二季度，总体运行在合理区间。

我国季度 GDP 同比增长 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

我国季度 GDP 环比增长 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

实体经济稳步发展，经济增速企稳回升，三季度，GDP 同比增长 3.9%，比二
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季度加快 3.5 个百分点。其中，工业增加值同比增长 4.6%，拉动经济增长 1.4

个百分点；批发和零售业，交通运输、仓储和邮政业，住宿和餐饮业增速均由负

转正，增加值分别同比增长 1.6%、2.6%和 2.8%，合计拉动经济增长 0.3 个百分

点。

工业产业链供应链稳定恢复。三季度，全国规模以上工业增加值同比增长

4.8%，较二季度回升 4.1 个百分点。从月度看，7、8、9月份增加值同比分别增

长 3.8%、4.2%、6.3%，呈加快恢复态势。分地区看，各地统筹疫情防控和经济

发展成效显著，超七成地区工业生产回升。三季度，全国有 23 个省份规模以上

工业增加值增速较二季度回升或降幅收窄、由降转增，回升面达到 74.2%。

10 月 31 日， 国家统计局公布数据显示，10 月份制造业采购经理指数（PMI）

为 49.4%，比上月下降 0.9 个百分点，低于临界点；非制造业商务活动指数和综

合 PMI 产出指数分别为 48.7%和 49.0%，比上月均下降 1.9 个百分点，落至临界

点以下。

我国制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局

从企业规模看，大型企业 PMI 为 50.1%，比上月下降 1.0 个百分点，仍高于

临界点；中、小型企业 PMI 分别为 48.9%和 48.2%，比上月下降 0.8 和 0.1 个百

分点，继续低于临界点。

从分类指数看，构成制造业 PMI 的 5 个分类指数均低于临界点。生产指数为

http://www.stats.gov.cn/tjsj/zxfb/202210/t20221031_1889859.html
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49.6%，比上月下降 1.9 个百分点，表明制造业生产有所回落；新订单指数为

48.1%，比上月下降 1.7 个百分点，表明制造业市场需求继续减少；原材料库存

指数为 47.7%，比上月上升 0.1 个百分点，表明制造业主要原材料库存量降幅略

有收窄；从业人员指数为 48.3%，比上月下降 0.7 个百分点，表明制造业企业用

工景气度有所降低；供应商配送时间指数为 47.1%，比上月下降 1.6 个百分点，

表明制造业原材料供应商交货时间继续放慢。

我国 PMI 分类指数

数据来源：国家统计局

对于制造业的表现情况，在调查的 21 个行业中，有 11 个位于扩张区间，制

造业景气面总体稳定。调查结果还显示，本月高耗能行业中反映市场需求不足的

企业比重为 56.7%，高于总体 3.9 个百分点，高耗能行业 PMI 为 48.8%，低于上
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月 1.8 个百分点，降至收缩区间，是制造业景气回落的主要原因之一。

8月 22 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，最新一期 LPR

为：1年期 LPR 为 3.65%，较前值 3.7%下调 5个基点；5年期以上 LPR 为 4.3%，

较前值 4.45%下调 15 个基点。

10 月份，非制造业商务活动指数为 48.7%，比上月下降 1.9 个百分点，低于

临界点。

我国非制造业 PMI 指数回落

数据来源：国家统计局

分行业看，建筑业商务活动指数为 58.2%，比上月下降 2.0 个百分点，服务

业商务活动指数为 47.0%，比上月下降 1.9 个百分点。从行业情况看，水上运输、

电信广播电视及卫星传输服务、货币金融服务等行业商务活动指数位于 55.0%以

上较高景气区间；零售、道路运输、航空运输、住宿、餐饮、租赁及商务服务等

行业商务活动指数低于 45.0%。对于非制造业的表现情况，10 月份，非制造业商

务活动指数为 48.7%，比上月下降 1.9 个百分点，低于临界点，非制造业恢复态

势放缓。

10 月份，综合 PMI 产出指数为 49.0%，比上月下降 1.9 个百分点，落至临界

点以下，表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。
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我国综合 PMI 指数回落

数据来源：国家统计局

2、欧美经济数据不乐观

美国 10 月份 ISM 制造业 PMI 指数公布，录得 50.2，较 9 月份 50.9 的水平

继续下滑，创 2020 年 5 月份以来新低。市场普遍认为，虽然美国 10 月份 ISM

制造业 PMI 仍处于“荣枯线”之上，但已接近停滞。

美国 ISM 制造业 PMI

数据来源：全球经济指标数据网

PMI 报告称，10 月份美国受访制造商普遍反馈，过去五个月中新订单情况持

续低迷，制造商也在为未来可能出现的需求进一步放缓做准备。ISM 数据显示，

美国 10 月份制造业 PMI 接近“停滞”，尤其是新订单和出口订单数呈现出明显
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收缩趋势。

三季度美国 GDP 增速虽然由负转正，但主要是由贸易逆差收窄带动的，而个

人消费支出增速下降，对利率敏感的房地产投资大幅下跌，无论是国内需求还是

工业生产方面的指标都显示，美国“衰退”风险正逐渐临近。

欧元区 10 月 PMI 终值下修至 46.4 连续四个月低于荣枯线。IHS Markit 公

布的数据显示，欧元区 10 月制造业 PMI 终值较初值 46.6 下修至 46.4，低于预

期的 46.6 并较 9 月的 48.4 进一步下滑，连续四个月低于荣枯线，刷新自 2020

年 5 月以来的 29 个月新低。

欧元区制造业 PMI 持续回落（%）

数据来源：全球经济指标数据网

德国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网
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创纪录通胀和经济疲软正在加剧欧元区的生活成本危机，持续侵蚀市场对商

品的需求，导致欧元区制造业 PMI 指数降至自 2020 年疫情封锁以来的最低水平，

进一步强化市场对欧元区的衰退预期。

3、我国疫情零散点多频发，全球疫情冬季反弹

据国家卫健委消息，11 月 3 日 0—24 时，31 个省（自治区、直辖市）和新

疆生产建设兵团报告新增确诊病例 757 例。其中境外输入病例 53 例，本土病例

704 例（内蒙古 239 例，广东 195 例，重庆 41 例，福建 39 例，北京 32 例，山

西 30 例，河南 22 例，新疆 22 例，四川 15 例，黑龙江 11 例，陕西 11 例，山东

10 例，湖南 10 例，甘肃 8例，云南 5例，江苏 3例，辽宁 2例，贵州 2例，宁

夏 2例，天津 1例，上海 1例，浙江 1例，安徽 1例，青海 1例），含 71 例由

无症状感染者转为确诊病例。

31 个省（自治区、直辖市）和新疆生产建设兵团报告新增无症状感染者 3288

例，其中境外输入 121 例，本土 3167 例（内蒙古 525 例，广东 470 例，新疆 411

例，湖南 392 例，黑龙江 330 例，山西 178 例，河南 165 例，青海 115 例，山东

99 例，湖北 75 例，甘肃 73 例，福建 67 例，河北 55 例，重庆 39 例，四川 39

例，云南 34 例，辽宁 24 例，陕西 19 例，江苏 11 例，吉林 8例，北京 6例，上

海 6例，天津 5例，安徽 5例，西藏 5例，浙江 4例，广西 3例，宁夏 3例，贵

州 1例）。

内地疫情新增趋势

数据来源：wind
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当前全国疫情地图

数据来源：wind

国务院联防联控机制举行发布会，国家疾控局传防司司长雷正龙在会上表

示，近期，我国持续面临境外疫情输入和本土疫情传播扩散的双重风险，局部地

区疫情出现反弹。当前，全国疫情形势严峻复杂，呈现“点多、面广、频发”的

特点，发生局部聚集性疫情的风险依然存在，但总体可控。

11 月 2 日，国家卫健委召开直属机关党员干部大会，党组书记、主任马晓

伟出席并讲话。会议要求，毫不动摇坚持“外防输入、内防反弹”总策略和“动

态清零”总方针，坚决落实“四早”要求，努力以最小范围、最短时间、最低成

本控制住突发疫情。

全球疫情：英国卫生安全局 28 日发布最新新冠变异病毒技术报告说，由于

生长优势，一些新冠变异病毒奥密克戎亚型毒株的出现可能让新冠病毒近期传播

加快。这份基于流行病学数据的技术简报指出，多种奥密克戎亚型毒株正在英国

传播，其中不少产生了突变，可能会具备一定程度的免疫逃逸能力。

据《美国新闻与世界报道》消息，美国目前正同时应对 8个奥密克戎变异毒

株，这种局面让美国面临今冬暴发新一波疫情的风险。报道称，自从 2021 年 12

月“奥密克戎”取代“德尔塔”成为美国主流毒株后，更多变异毒株开始涌现，
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现有的变异株在短短数个月内就会被另一种变异株取代。美国目前正同时应对

BA.5、BA.4.6、BQ.1.1、BQ.1、BF.7、BA.2.75.2、BA.2.75 和 BA.4 奥密克戎变

异株，今冬新冠病例或激增。

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 11 月 4 日 7 时，全球新

冠病毒确诊病例超过 62114 万例，死亡病例超过 658 万例。其中六分之一的确诊

病例发生在美国，美国新冠病毒确诊病例达逾 9955 万例，死亡病例至 109.7 万

例。

全球新冠肺炎数据：

数据来源：新浪新闻

全球疫苗累计接种数据
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数据来源：腾讯新闻

二、铜矿供给改善，国内精铜产量提升

世界金属统计局(WBMS)报告显示，2022年1-8月期间全球铜市供应短缺65.7

万吨，2021 年全年为供应短缺 28.3 万吨。截至 8月底，可报告的 LME 库存（包

括非仓单库存）较 2021 年 12月底高出 4.8万吨。上海期交所仓库的库存为 3,300

吨，COMEX 库存减少 1.39 万吨。今年前 8个月，全球矿山铜产量为 1,427 万吨，

较上年同期增加 1.7%。同时期全球精炼铜产量为 1,640 万吨，同比增长 1.3%，

其中中国和印度产量增幅明显，增幅分别为 25.1 万吨和 5.2 万吨。2022 年 1-8

月，全球铜需求为 1,707 万吨，较上年同期增加 4.3%。1-8 月中国表观需求为

944 万吨，同比增长 5.2%。1-8 月，中国半制成品产量同比增加 2.1%；美国精炼

铜产量为 65.11 万吨，较上年同期增加 7400 吨。

全球矿山产量 （千吨）

数据来源：wind
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智利统计局数据显示，智利 9月铜产量为 439277 吨，较去年 9月的 451128

吨减少 2.63%，但较 8月的 422888 吨增加 3.88%，产量继续提升。

CSPT 小组于 9月 27 日上午在线上召开第四季度总经理办公会议，并敲定四

季度的现货铜精矿采购指导加工费为 93 美元/吨及 9.3 美分/磅，较三季度现货

铜精矿采购指导加工费上涨 13 美元/吨，并创 2017 年四季度以来新高。

我国进口铜精矿长单 TC

数据来源：wind

铜精矿现货 TC （美元/吨）

数据来源：wind

9 月我国电解铜产量为 90.90 万吨，环比上升 6.12%，同比上升 13.21%。不

过，目前粗铜现货紧张问题依然严峻，导致产量受限。
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预计 10 月国内产量为 93.66 万吨，环比上升 3.04%，同比上升 18.65%。铜

精矿供应充裕，冶炼厂生产积极性较高，部分企业推迟或取消原油检修计划，电

解铜产量稳步提升。

我国精铜产量 （万吨）

数据来源：wind

三、房地产数据依然不乐观，新能源行业走势较好

1—9 月份，全国房地产开发投资 103559 亿元，同比下降 8.0%。1—9 月份，

房地产开发企业房屋施工面积 878919 万平方米，同比下降 5.3%。其中，房屋竣

工面积 40879 万平方米，下降 19.9%。

数据来源：国家统计局
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1—9 月份，商品房销售面积 101422 万平方米，同比下降 22.2%，其中住宅

销售面积下降 25.7%。商品房销售额 99380 亿元，下降 26.3%，其中住宅销售额

下降 28.6%。

数据来源：国家统计局

9 月，新能源汽车继续保持高速增长，分别达到 75.5 万辆和 70.8 万辆，环

比增长 9.3%和 6.2%，同比增长 1.1 倍和 93.9%。

2022 年 1-9 月，新能源汽 车产销分别达到 471.7 万辆和 456.7 万辆，同比

增长 1.2 倍和 1.1 倍。

我国新能源汽车产量

数据来源：wind

2021 年，电源投资累计额 5530 亿元，同比增幅 4.5%，电网投资累计额 4951
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亿元，同比增幅 5.36%，12 月电力投资数据超量完成 ，投资增速均提升至 5%附

近。

2022 年 1-9 月电源累计投资 3926 亿元，同比增长25.1%，电网累计投资 3154

亿元，同比增长 9.1%。电网投资超前发力，稳增长调 控预期明显。

电源、电网投资

数据来源：wind

四、后市行情研判

宏观面，国内前三季度 GDP 同比增长 3.0%，比上半年加快 0.5 个百分点，

国民经济顶住压力持续恢复，三季度经济恢复向好，明显好于二季度，总体运行

在合理区间，但 10 月份制造业 PMI 为 49.4%，比上月下降 0.9 个百分点，低于

临界点，综合 PMI 产出指数为 49.0%，比上月下降 1.9 个百分点，落至临界点以

下，表明我国企业生产经营活动总体有所放缓。同时，国内疫情形势严峻复杂，

呈现“点多、面广、频发”的特点，发生局部聚集性疫情的风险依然存在。

欧美宏观经济，三季度美国 GDP 增速虽然由负转正，但主要是由贸易逆差收

窄带动的，而个人消费支出增速下降，对利率敏感的房地产投资大幅下跌，无论

是国内需求还是工业生产方面的指标都显示，美国“衰退”风险正逐渐临近。IHS

Markit 公布的数据显示，欧元区 10 月制造业 PMI 终值较初值 46.6 下修至 46.4，

低于预期的 46.6 并较 9月的 48.4 进一步下滑，连续四个月低于荣枯线，刷新自

2020 年 5 月以来的 29 个月新低。
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基本面，供给端全球铜精矿供给逐步提升，加工费上移，国内电解铜供应改

善，现货偏紧格局将逐步缓解，边际转过剩趋势将更加明晰。需求端新能源、电

网投资较好，对铜价稳定支撑，但房地产数据一直没有好转，加之全球宏观面较

弱，进一步影响需求。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，后随着利空情绪释放，超跌反弹，到 8月

初开始，沪铜一直在 60000--64000 区间震荡整理，从均线看，由下行排列到均

线混乱，再到均线粘合，到目前均线逐步形成轻微向上排列，技术面看还处于区

间震荡。

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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联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨
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