
和合期货：沪铜周报（20250106-20250110）

—-全球制造业 PMI 缓慢回升，沪铜价格小幅反弹

作者：段晓强

期货从业资格证号：F3037792

期货投询资格证号：Z0014851

电话：0351-7342558

邮箱：duanxiaoqiang@hhqh.com.cn

摘要：

宏观面中性偏强。中国物流与采购联合会发布，2024 年 12 月份全球制造业

PMI 为 49.5%，较上月上升 0.2 个百分点，连续 2个月小幅上升，刷新 2024 年下

半年以来新高。亚洲制造业保持稳定恢复势头，继续成为全球经济稳定复苏的中

坚力量，亚洲经济将继续迸发出较强的发展潜力和增长空间，继续成为全球经济

稳定恢复的主要驱动力。美国 12 月 ISM 服务业 PMI 指数好于预期，数据表明，

美国 12 月服务业增长加快，商业活动走强，但有“小非农”之称的 ADP 数据意

外的大幅放缓，创 8月以来最低水平，表明美国劳动力市场仍存在诸多的不确定

性。

基本面供需两旺。供给端，我国 11 月废铜进口量为 17.35 万吨，环比下降

5.25%，同比减少 5.12%，由于特朗普在大选中表示，在其上任之日将对中国商

品加征关税，国内废铜现货贸易商担心国内政府将采取反制措施，因而降低对美

国废铜的进口量。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、本周沪铜震荡反弹

数据来源：文华财经 和合期货

2、沪铜本周成交情况

1月 6--1 月 10 日，沪铜指数总成交量 72.3 万手，较上周增加 19.5 万手，

总持仓量 40.8 万手，较上周减仓 1.2 万手，本周沪铜主力震荡反弹，主力合约

收盘价 75270，与上周收盘价上涨 3.22%。

二、影响因素分析

1、全球制造业 PMI 缓慢回升，亚洲地区是主要驱动力

据中国物流与采购联合会发布，2024 年 12 月份全球制造业 PMI 为 49.5%，

较上月上升 0.2 个百分点，连续 2个月小幅上升，刷新 2024 年下半年以来新高。

全球制造业 PMI 指数

数据来源：中国物流与采购联合会



2024 年，全球制造业 PMI 均值为 49.3%，较 2023 年上升 0.8 个百分点。分

区域看，2024 年 12 月，亚洲制造业 PMI 连续 3个月稳定在 51%及以上的水平；

非洲制造业 PMI 较上月上升，升至 50%以上；美洲制造业 PMI 较上月有所上升，

但指数仍在 50%以下；欧洲制造业 PMI 较上月小幅下降，指数在 47%以下。2024

年，各区域制造业 PMI 均值水平较 2023 年均有不同程度上升。亚洲制造业 PMI

均值为 50.9%，较 2023 年小幅上升 0.2 个百分点；非洲制造业 PMI 均值为 49.5%，

较 2023 年上升 0.7 个百分点；美洲制造业 PMI 均值为 48.8%，较 2023 年上升 1.3

个百分点；欧洲制造业 PMI 均值为 47.7%，较 2023 年上升 1.4 个百分点。

2024 年 12 月份，亚洲制造业 PMI 为 51.1%，较上月微幅下降 0.1 个百分点，

连续 3个月稳定在 51%及以上的水平，2024 年全年持续运行在扩张区间。从主要

国家来看，我国制造业 PMI 为 50.1%，连续 3个月稳定在扩张区间。

我国制造业 PMI 指数

数据来源：国家统计局

我国 12 月非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数均为 52.2%，分别比

上月上升 2.2 和 1.4 个百分点，景气水平明显提高，三大指数均位于扩张区间。

随着宏观政策组合效应继续显现，制造业供需两端继续扩张，以旧换新相关行业

扩张步伐加快；非制造业气水平明显提高，建筑业重回扩张。

另外，数据变化显示，亚洲制造业保持稳定恢复势头，继续成为全球经济稳

定复苏的中坚力量。我国、印度和东盟主要国家制造业均保持良好发展态势。2025



年，亚洲经济将继续迸发出较强的发展潜力和增长空间，继续成为全球经济稳定

恢复的主要驱动力。

2、美国 ISM 服务业 PMI 好于预期，但 12 月 ADP 数据大幅放缓

美国 12 月 ISM 服务业 PMI 为 54.1，预期 53.5，11 月前值为 52.1。数据显

示，美国 12 月 ISM 服务业 PMI 指数好于预期，数据表明，美国 12 月服务业增长

加快，商业活动走强。

美国 ISM 服务业 PMI 指数

数据来源：全球经济指标数据网

分析称，PMI 数据的成本指标加速上涨，正值美联储决策者们对降息采取了

更为谨慎的态度之际。商业活动回暖和订单增加均表明需求强劲，说明美国经济

在第四季度末仍然保持稳固基础，这加剧了人们对通胀将持续的担忧。

数据显示，美国 12 月 ADP 就业人数增加 12.2 万人，预期 14 万人，前值 14.6

万人。12 月非农数据公布前夕，有“小非农”之称的 ADP 数据意外大幅放缓，

创 8月以来最低水平，表明美国劳动力市场仍存在诸多的不确定性。

报告显示，各行业的就业增长喜忧参半。教育和卫生服务、建筑以及休闲和

酒店业的增幅最大。制造业、自然资源和采矿业以及专业和商业服务业的员工人

数有所下降。

分析认为，ADP 数据表明，美国劳动力市场在 2024 年逐渐疲软，并持续到

年底。美联储官员在决定在 2025 年及以后的降息路径时，必须平衡这一趋势与

新一轮通胀担忧。

美国 12 月 ADP 就业数据



数据来源：全球经济指标数据网

另外，美联储会议纪要暗示暂停降息，“几乎所有”决策者认为特朗普政策

可能推升通胀。纪要称，几乎所有与会决策官员都认为，通胀前景的上行风险有

所增加，部分源于贸易和移民政策可能有变的影响；同样部分源于这类影响，与

会者认为通胀下行可能比之前预期得久，多人认为通胀下行可能暂停或有这种风

险。

“新美联储通讯社”称，纪要暗示联储官员将暂时保持利率不变，部分源于

特朗普要征关税，他们预计有通胀高于预期的风险。

3、政策影响，我国 11 月废铜进口量回落

海关总署在线查询数据显示，我国 11 月废铜进口量为 17.35 万吨，环比下

降 5.25%，同比减少 5.12%。其中美国和日本供应量仍然数一数二，输送量都有

小幅下降。由于特朗普在大选中表示，在其上任之日将对中国商品加征关税，国

内废铜现货贸易商担心国内政府将采取反制措施，因而降低对美国废铜的进口量。

我国废铜进口量 （万吨）

https://wallstreetcn.com/articles/3738716
https://wallstreetcn.com/articles/3738716
https://hq.smm.cn/copper/list/192


数据来源：海关总署

其中，美国为废铜的最大供应国，当月从美国进口废铜（铜废碎料）3.4 万

吨，环比下降 4.00%，同比下降 9.33%。日本是第二大供应国，当月从日本进口

废铜（铜废碎料）2.1 万吨，环比下降 9.52%，同比减少 25.70%。

11 月废铜进口来源地

数据来源：海关总署

特朗普施行的高关税政策，是促使我国减少进口美国废铜的重要原因，特朗

普在其任期内曾多次威胁要对从中国进口的商品加征高额关税，尤其是在铜废料

等产品上。



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

宏观面中性偏强。中国物流与采购联合会发布，2024 年 12 月份全球制造业

PMI 为 49.5%，较上月上升 0.2 个百分点，连续 2个月小幅上升，刷新 2024 年下

半年以来新高。亚洲制造业保持稳定恢复势头，继续成为全球经济稳定复苏的中

坚力量，亚洲经济将继续迸发出较强的发展潜力和增长空间，继续成为全球经济

稳定恢复的主要驱动力。美国 12 月 ISM 服务业 PMI 指数好于预期，数据表明，

美国 12 月服务业增长加快，商业活动走强，但有“小非农”之称的 ADP 数据意



外的大幅放缓，创 8月以来最低水平，表明美国劳动力市场仍存在诸多的不确定

性。

基本面供需两旺。供给端，我国 11 月废铜进口量为 17.35 万吨，环比下降

5.25%，同比减少 5.12%，由于特朗普在大选中表示，在其上任之日将对中国商

品加征关税，国内废铜现货贸易商担心国内政府将采取反制措施，因而降低对美

国废铜的进口量。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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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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