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摘要：

基本面，供给端，我国 1-8 月铜矿砂及其精矿进口量为 1,810.4 吨，同比增

长 9.0%，铜矿进口加速，在原料相对充足、加工费维持高位、将带动下半年产

量高于预期。需求端，风电、光伏、新能源汽车保持快速增长，但房地产表现依

然低迷，在经历了年初短暂的市场回暖后，整个市场的开发、销售又陷入了低迷

的状态中，信心仍待修复。

总的来看，宏观面国内部分经济数据好转，9月央行再次降准，有望进一步

巩固实体经济回升向好态势，而欧美情况不乐观，需求收缩压力仍然存在。基本

面看铜矿进口提速，铜产量有望较大幅度提升，需求端尽管新能源保持快速增长，

但房地产表现依然低迷有所拖累。宏观面和基本面对铜价的支撑减弱，后市沪铜

承压。
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一、我国 8 月部分经济数据改善，欧美经济没有好转

1、消费亮眼工业生产加快，地产数据依然偏弱

8月份，社会消费品零售总额 37933 亿元，同比增长 4.6%，超过预期 3%以

及前值 2.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 33820 亿元，增长 5.1%。1—8

月份，社会消费品零售总额 302281 亿元，同比增长 7.0%。其中，除汽车以外的

消费品零售额 271888 亿元，增长 7.2%。

图 1 社会消费品零售总额增速回升 （%）

数据来源：国家统计局

8 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，1—8 月份，规模以上工

业增加值同比增长 3.9%。



图 2 数据来源：国家统计局

8 月份，制造业增长 5.4%，有色金属冶炼和压延加工业增长 8.8%，汽车制

造业增长 9.9%，铁路、船舶、航空航天和其他运输设备制造业增长 3.1%，电气

机械和器材制造业增长 10.2%，计算机、通信和其他电子设备制造业增长 5.8%。

图 3 数据来源：国家统计局

国家统计局公布数据显示，今年 1-8 月，全国固定资产投资（不含农户）

327042 亿元，同比增长 3.2%，增速持续收窄。

图 4 数据来源：国家统计局

电力生产保持平稳，8月份发电量 8450 亿千瓦时，同比增长 1.1%，增速比

7月份放缓 2.5 个百分点，日均发电 272.6 亿千瓦时。1—8月份，发电量 58663

亿千瓦时，同比增长 3.6



图 5 工业发电量月度走势

数据来源：国家统计局

1—8 月份，房地产开发企业到位资金 87116 亿元，同比下降 12.9%。其中，

国内贷款 10671 亿元，下降 12.8%；利用外资 35 亿元，下降 41.6%；自筹资金

27195 亿元，下降 22.9%；定金及预收款 30185 亿元，下降 7.3%；个人按揭贷款

15453 亿元，下降 4.3%。

图 6 数据来源：国家统计局



图 7 数据来源：国家统计局

制造业 PMI 较 7 月进一步改善，国家统计局公布数据显示，8月份，中国制

造业 PMI 较上月上升 0.4 至 49.7，为连续第三个月回升。

图 8 我国制造业 PMI 继续改善

数据来源：国家统计局

总的来看，8月份，部分经济指标边际改善，国民经济恢复向好，积极因素

累积增多。但也要看到，国内需求仍显不足，经济恢复向好基础仍需巩固。

2、面对国内经济形势，9 月央行再次降准

中国人民银行决定于 2023 年 9 月 15 日下调金融机构存款准备金率 0.25 个

百分点（不含已执行 5%存款准备金率的金融机构），本次下调后，金融机构加

权平均存款准备金率约为 7.4%。时隔 6 个月，央行宣布全面降准，预计将释放

中长期流动性超 5000 亿元，后续融资成本有望“稳中有降” 对于提高股债汇



市场风险偏好具有一定的正向作用。

图 9 我国存款准备金率下调

数据来源：全球经济指标数据网

市场人士分析估算此次降准释放流动性 5000-6000 亿元左右，市场流动性将

有所放松，货币市场利率和中长期债券利率也将随之下降，发挥降低实体经济融

资成本的作用。降准有望进一步巩固实体经济回升向好态势，本次降准通过“真

金白银”有效激励金融机构增加对实体经济的资金投入，预计宏观指标将呈现更

多积极变化，经济稳步回升的可持续性进一步提升。

9月 20 日贷款市场报价利率（LPR）为一年期 LPR3.45%，五年期 LPR4.2%，

9 月降准不降息，是因为单月降准+降息是“极端”模式，中国当前经济尚未到

如此严峻的地步，从 8月经济数据可见一斑，消费的韧性还在。也有机构认为 5

年期 LPR 存在一定的下调空间，但是银行在息差压力下主动调整的意愿不强，考

虑到金融让利实体的背景，未来 LPR 仍有下调的可能。

图 10 数据来源：全国银行间同业拆借中心

https://wallstreetcn.com/articles/3697950?keyword=%E4%B8%8D%E9%99%8D%E6%81%AF


3、欧美 PMI 指数继续弱势运行

标普全球的最新数据，美国企业在第三季度末发出了产出普遍停滞的信号，

制造商和服务提供商都显示需求疲软。9 月 Markit 制造业 PMI 初值为 48.9，创

两个月新高，但仍然位于荣枯线下方，且为连续第五个月陷入萎缩，其中制造业

的新销售出现了下降。

图 11 美国 Markit 制造业 PMI

数据来源：全球经济指标数据网

标普 IHS Markit 数据显示，9月欧元区 PMI 初值为 47.1，制造业 PMI 43.4

不及预期，服务业 PMI 48.4 好于预期，但三项数据均处于收缩区间，其中制造

业 PMI 已经连续 15 个月低于荣枯线。

图 12 欧元区制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网



欧元区两大增长支柱——德国、法国 PMI 数据同样处于收缩区间：德国 9

月综合 PMI 初值 46.2，制造业 PMI 仅为 39.8；法国 9月综合 PMI 初值为 43.5，

制造业 PMI 43.6、服务业 PMI43.9，两项数据均大幅不及预期。

图 13 德国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

图 14 法国制造业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

美国制造业 PMI 较上月小幅上升，但仍处于 50%以下，欧洲制造业 PMI 延续

弱势下行趋势。指数变化表明，全球经济呈现弱势修复态势，总体趋紧的大环境

没有改变，需求收缩压力仍然存在。

二、铜矿供给平稳宽松，我国铜产业合成指数偏弱



海关总署 9月 7日数据显示，8月我国铜矿砂及其精矿进口量为269.7 万吨，

进口创下 2008 年以来最高记录，我国 1-8 月铜矿砂及其精矿进口量为 1,810.4

吨，同比增长 9.0%。

图 15 数据来源：中商产业研究院

其中，智利是最大供应国，当月从该国进口铜矿砂及其精矿 862,766.09 吨，

环比增 72.11%，同比增 9.45%。秘鲁是第二大供应国，当月从该国进口铜矿砂及

其精矿 792,863.21 吨，环比增 40.85%，同比增 61.42%。

图 16进口铜矿来源国

数据来源：wind

国外今年干扰事件较少，铜精矿供给格局大概率保持宽松的态势。8月份，

国内铜冶炼行业的检修明显减少，铜产量出现较大幅度提升，整体产量同比、环

javascript:void(0);


比均有明显增长，创年内及历史新高。在原料相对充足、加工费维持高位、硫酸

价格仍有短期反弹迹象等利好因素下，将带动下半年产量高于预期。

图 17 铜精矿现货 TC 价格走势

数据来源：中国有色金属工业协会

中国铜产业月度景气指数监测模型结果显示，2023 年 8 月份，中国铜产业

月度景气指数为 30.3，较上月下降 1.1 个点，仍然位于“正常”区间运行。

图 18 铜产业月度景气指数

数据来源：中国有色金属工业协会

8 月份，中国铜产业先行合成指数为 74.3，较上月小幅下降 0.4 个点。在构

成中国铜产业先行合成指数的 6个指标中（季调后数据），M2、进口量、电力电

缆分别下降 4.5%、23.9%、4%。

图 19 中国铜产业合成指数曲线



数据来源：中国有色金属工业协会

综合而言，8月份，我国铜产业景气指数仍位于“正常”区间运行，但铜产

业景气指数较上月有小幅下降，持续回落，铜产业合成指数曲线走势偏弱。

三、新能源表现亮眼，地产表现依然低迷

近年来，我国光伏新增装机容量不断增长。2023 年 1-8 月，中国光伏发电

装机容量 50541 万千瓦，同比增长 44.4%，光伏发电新增装机容量 11316 万千瓦，

同比增加 6869 万千瓦。

图 20 数据来源：中商产业研究院

截至 8月底，全国风电装机容量 39537 万千瓦，同比增长 14.8%；风电新增

装机容量 2892 万千瓦，同比增加 1278 万千瓦。

http://www.askci.com/reports/2014/12/23/174322xe3n.shtml


图 21 数据来源：中商产业研究院

新能源汽车依然表现良好，8月产销分别达到 84.3 万辆和 84.6 万辆，同比

分别增长 22%和 27%。1-8 月，新能源汽车产销分别完成 543.4 万辆和 537.4 万

辆，同比分别增长 36.9%和 39.2%，市场占有率达到 29.5%。

图 22 数据来源：国家统计局

房地产消费信心低迷，开发商谨慎，在经历了年初短暂的市场回暖后，整个

市场的开发、销售又陷入了低迷的状态中，信心仍待修复。1—8月份，全国房

地产开发投资同比下降 8.8%，房地产开发企业房屋施工面积同比下降 7.1%，房

屋新开工面积 63891 万平方米，下降 24.4%。



图 23 数据来源：国家统计局

四、后市行情研判

宏观面，消费亮眼工业生产加快，8月份社会消费品零售总额同比增长 4.6%

超过预期，规模以上工业增加值同比实际增长 4.5%，制造业增长 5.4%。但地产

数据依然偏弱，1—8月份房地产开发企业到位资金同比下降 12.9%，跌速继续扩

大，面对国内经济形势，9月央行再次降准，估算此次降准释放流动性 5000-6000

亿元左右，市场流动性将有所放松，有望进一步巩固实体经济回升向好态势。而

外围欧美环境不乐观，美国制造业 PMI 仍处于 50%以下，欧洲制造业 PMI 延续弱

势下行趋势全球经济呈现弱势修复态势，需求收缩压力仍然存在。

基本面，供给端，我国 1-8 月铜矿砂及其精矿进口量为 1,810.4 吨，同比增

长 9.0%，铜矿进口加速，在原料相对充足、加工费维持高位、将带动下半年产

量高于预期。需求端，风电、光伏、新能源汽车保持快速增长，但房地产表现依

然低迷，在经历了年初短暂的市场回暖后，整个市场的开发、销售又陷入了低迷

的状态中，信心仍待修复。

总的来看，宏观面国内部分经济数据好转，9月央行再次降准，有望进一步

巩固实体经济回升向好态势，而欧美情况不乐观，需求收缩压力仍然存在。基本

面看铜矿进口提速，铜产量有望较大幅度提升，需求端尽管新能源保持快速增长，

但房地产表现依然低迷有所拖累。宏观面和基本面对铜价的支撑减弱，后市沪铜

承压。



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。

和合期货投询部

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、

期货投资咨询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn

	和合期货：沪铜季报（2023年四季度）
	       -—国内部分经济数据改善，欧美经济没有好转沪铜承压
	一、我国8月部分经济数据改善，欧美经济没有好转
	1、消费亮眼工业生产加快，地产数据依然偏弱
	2、面对国内经济形势，9月央行再次降准

	数据来源：全球经济指标数据网
	3、欧美PMI指数继续弱势运行

	图13 德国制造业PMI指数
	二、铜矿供给平稳宽松，我国铜产业合成指数偏弱
	三、新能源表现亮眼，地产表现依然低迷
	四、后市行情研判
	风险揭示：
	免责声明：

