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摘要：宏观面，国内疫情较为严峻，每日新增病例 3万多，奥密克戎 BF.7

变异株虽致病力确有所下降，但传播力却呈指数级增强，超强的传播力，依然会

带来巨大的风险和威胁。同时，疫情影响拖累经济，多项经济数据下滑，制造业

PMI 较上月继续回落，10 月份社会消费品零售总额同比下降 0.5%，地产数据依

然不乐观。面对严峻的经济环境，出台多项货币政策，支持楼市的三支箭，政策

组合拳是从信贷、债券、股权三个融资渠道着手，月底再次全面降准，释放流动

资金 5000 亿，多项政策给市场带来回暖信心。

基本面，8月中旬后，中国冶炼厂铜精矿加工费一路攀升，11 月 24 日敲定

2023 年铜精矿长协基准价为每干吨 88 美元，较 2022 年同比上涨 35%，矿端供应

宽松成市场共识，全球整体库存水平来看，精炼铜库存整体仍然不高，价格支撑

持续存在。需求端，新能源汽车、风电光伏增长快速，房地产在政策支撑下向好，

铜需求面逐步好转。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，超跌反弹，到 8月初开始，沪铜一直在

60000--64000 区间震荡整理，11 月初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，

技术面显示多头行情，11 月中下旬开始回调整理，12 月初有企稳上涨之势。
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一、我国疫情拖累经济数据，宽松货币政策支撑宏观面

1、国内疫情点多面广，越发严峻

每日新增本土病例

数据来源：百度数据

12 月 1 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 4278 例。其中境外输入病例 45 例，本土病例 4233 例（广东 1782

例，北京 942 例，山西 193 例，重庆 189 例，云南 173 例，四川 169 例，浙江

114 例，黑龙江 87 例，福建 83 例，河南 81 例，陕西 68 例，内蒙古 55 例，辽

宁 49 例，山东 42 例，湖南 30 例，江苏 27 例，上海 26 例，海南 26 例，湖北

20 例，河北 18 例，贵州 12 例，新疆 11 例，吉林 10 例，广西 9例，青海 9例，

安徽 4例，天津 1例，江西 1例，西藏 1例，宁夏 1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 30702

例，其中境外输入 163 例，本土 30539 例（重庆 6347 例，广东 6010 例，北京

3026 例，山西 2320 例，四川 1047 例，云南 1032 例，新疆 812 例，陕西 799 例，

湖北 706 例，天津 689 例，青海 688 例，广西 685 例，黑龙江 660 例，山东 623

例，江苏 523 例，辽宁 513 例，吉林 477 例，宁夏 437 例，甘肃 396 例，安徽

380 例，河北 356 例，内蒙古 337 例，湖南 317 例，浙江 298 例，河南 291 例，

贵州 240 例，上海 209 例，福建 156 例，海南 76 例，江西 66 例，西藏 16 例，

兵团 7例）。
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国内各地区疫情统计汇总

数据来源：百度数据

北京佑安医院感染综合科主任医师、小汤山方舱医院医疗专家李侗曾介绍，

北京本轮疫情的主要毒株是奥密克戎 BF.7 亚分支，由京外输入，和目前国内许
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多城市的病毒种类不同。奥密克戎 BF.7 亚分支是 BA.5.2.1.7 的缩写，与年初流

行的 BA.1、BA.2 及前段时间很多地方流行的 BA.5 变异株相比，其免疫逃逸能力

更强，潜伏期更短，传播速度更快。“这些都导致 BF.7 亚分支是目前国内奥密

克戎‘家族’中传染性最强的，所以防控的难度更大。”

“从临床医生的角度来分析，德尔塔变异株的 R0 值是 5到 6，奥密克戎的

R0 值则超过了 10。”李侗曾介绍，R0 值即基本再生系数，是传染病传播的重要

指数。它指的是在没有干预的情况下，在一个全部是易感人群的环境中，平均一

个患者可以传染的人数。R0 值越大，就意味着传染病的传播能力越强，感染者

数量增长越快。而目前北京流行的奥密克戎 BF.7 亚分支，R0 值可达 10 到 18.6。

李侗曾说，奥密克戎变异株感染后 1天就可排毒，2天到 3天就可出现第二

代病例，因此依以前的检测频率可能漏掉一些人，发现阳性时已经造成了传播；

从他接触的病例来看，虽然病毒感染性增强了、代际时间变短了，但感染后转阴

的时间仍在 7天到 10 天，并没有缩短。

奥密克戎感染后一般症状较轻，容易降低警惕性。“许多人感染后呈轻症和

无症状的状态，如未及时发现并仍去上班、上学、聚会，就可能造成疫情传播。

奥密克戎 BF.7 造成的疫情传播，管控难度很大。

奥密克戎 BF.7 变异株较原始毒株、德尔塔变异株等，致病力确有所下降，

传播力却呈指数级增强，“秒传人”“一传数十”等案例比比皆是。超强的传播

力，作用于庞大的人口基数，再叠加老龄人口、脆弱人群数量多的客观现实，依

然会带来巨大的风险和威胁。

2、疫情影响下我国多项经济数据回落

据国家统计局网站消息，国家统计局发布 2022 年 11 月中国采购经理指数运

行情况，制造业采购经理指数(PMI)为 48.0%，比上月下降 1.2 个百分点，低于

临界点，制造业生产经营景气水平较上月有所下降。

我国制造业 PMI
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数据来源：国家统计局

我国制造业 PMI 分项指标

数据来源：国家统计局

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

47.8%，比上月下降 1.8 个百分点，表明制造业生产活动继续放缓；新订单指数

为 46.4%，比上月下降 1.7 个百分点，表明制造业市场需求持续回落；原材料库

存指数为 46.7%，比上月下降 1.0 个百分点，表明制造业主要原材料库存量有所

减少；从业人员指数为 47.4%，比上月下降 0.9 个百分点，表明制造业企业用工

景气度下降；供应商配送时间指数为 46.7%，比上月下降 0.4 个百分点，表明制
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造业原材料供应商交货时间有所放慢。

11 月份，非制造业商务活动指数为 46.7%，比上月下降 2.0 个百分点，低于

临界点，非制造业景气水平有所回落。

我国非制造业指数

数据来源：国家统计局

分行业看，建筑业商务活动指数为 55.4%，比上月下降 2.8 个百分点。服务

业商务活动指数为 45.1%，比上月下降 1.9 个百分点。从行业情况看，邮政、货

币金融服务、资本市场服务、保险等行业商务活动指数位于 55.0%以上较高景气

区间；道路运输、航空运输、住宿、餐饮、文化体育娱乐等行业商务活动指数低

于 38.0%。

按消费类型同比增长速度 （%）

数据来源：国家统计局
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服务业商务活动指数

数据来源：国家统计局

据国家统计局消息，10 月份，社会消费品零售总额 40271 亿元，同比下降

0.5%。其中，除汽车以外的消费品零售额 36575 亿元，下降 0.9%。1—10 月份，

社会消费品零售总额 360575 亿元，同比增长 0.6%。其中，除汽车以外的消费品

零售额 323702 亿元，增长 0.5%。

数据来源：国家统计局
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按消费类型分，10 月份，商品零售 36171 亿元，同比增长 0.5%；餐饮收入

4099 亿元，下降 8.1%。1—10 月份，商品零售 325227 亿元，同比增长 1.2%；餐

饮收入 35348 亿元，下降 5%。

数据来源：国家统计局

1—10 月份，全国房地产开发投资 113945 亿元，同比下降 8.8%；其中，住

宅投资 86520 亿元，下降 8.3%。

数据来源：国家统计局
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1—10 月份，商品房销售面积 111179 万平方米，同比下降 22.3%，其中住宅

销售面积下降 25.5%。商品房销售额 108832 亿元，下降 26.1%，其中住宅销售额

下降 28.2%。

数据来源：国家统计局

3、宽松货币政策增强市场信心

近期楼市连发三“箭”，考虑到民营房企是提振市场信心的关键，本轮政策

组合拳也是从信贷、债券、股权三个融资渠道着手，俗称“三支箭”。

信贷融资方面，11 月 21 日，在人民银行、银保监会联合召开全国性商业银

行信贷工作座谈会上，人民银行党委委员、副行长潘功胜表示，在前期推出的“保

交楼”专项借款的基础上，人民银行将面向 6 家商业银行推出 2000 亿元“保交

楼”贷款支持计划，为商业银行提供零成本资金，以鼓励其支持“保交楼”工作。

债券融资方面，“第二支箭”（民企债券融资支持工具）也在陆续扩容。据

交易商协会消息，11 月 23 日，中债增进公司在民企债券融资支持工具政策框架

下，出具对龙湖集团、美的置业、金辉集团三家民营房企发债信用增进函，拟首

批分别支持三家企业发行 20 亿元、15 亿元、12 亿元中期票据，后续将根据企业

需求提供持续增信发债服务。截至当日，中债增进公司已通过公开业务邮箱收到

近百家民营房企增信业务意向，正在按照相关机制积极推进业务开展。

股权融资方面，一向敏感的涉房企业 A股融资也出现了积极信号。11 月 21
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日，证监会主席易会满在 2022 年金融街论坛上表示，要密切关注房地产行业面

临的困难挑战，支持实施改善优质房企资产负债表计划，继续支持房地产企业合

理债券融资需求，支持涉房企业开展并购重组及配套融资，支持有一定比例涉房

业务的企业开展股权融资。

下一步需求侧仍是发力重点，5年期 LPR 年内有望调降，当务之急是通过适

时降准及降低政策利率来降低银行资金成本，引导 LPR 特别是 5 年期以上 LPR

继续下降，从需求端着手，促进房地产市场平稳健康发展。

1年、5年期 LPR 利率报价

数据来源：华尔街见闻

中国人民银行 25 日宣布，决定于 2022 年 12 月 5 日降低金融机构存款准备

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），此次降准共计

释放长期资金约 5000 亿元，下调后金融机构加权平均存款准备金率约为 7.8%。

我国存款准备金率下降

数据来源：全球经济指标数据网
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此次降准为全面降准， 一是为了保持流动性合理充裕，保持货币信贷总量

合理增长，落实稳经济一揽子政策措施，加大对实体经济的支持力度，支持经济

质的有效提升和量的合理增长。二是优化金融机构资金结构，增加金融机构长期

稳定资金来源，增强金融机构资金配置能力，支持受疫情严重影响行业和中小微

企业。三是此次降准降低金融机构资金成本每年约 56 亿元，通过金融机构传导

可促进降低实体经济综合融资成本。

4、全球疫情确诊病例超过 6.3 亿

据 Worldometers 实时统计数据显示，截至北京时间 12 月 2 日 10 时，全球

新冠病毒确诊病例超过 63204 万例，死亡病例超过 662 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 10074 万例，死亡病例至 110.6

万例。

全球新冠肺炎数据：
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数据来源：新浪新闻

二、铜库存维持低位，新能源行业表现亮眼

1、铜矿供给逐渐恢复，铜库存依旧维持低位

2022 年 10 月中国铜矿砂及精矿进口量为 186.9 万吨，较去年同期 179.7 万

吨增加 4.0%，环比 9月 227.3 万吨减少 17.8%。2022 年 1-10 月中国铜精矿累计

进口量为 2076.0 万吨，较去年同期累计的 1915.5 万吨增加 8.4%。继 9月份铜

精矿进口量再创铜精矿单月进口量历史新高之后，10 月份铜精矿进口量高位回

落。从需求端来看，2022 年四季度中国炼厂为冬储和 2023 年进口铜精矿长单谈

判做准备，集中采购窗口期已过，四季度进口量环比显著减少。另外，四季度中

国共有 8座冶炼厂进行粗炼设备检修粗炼产能共计 237 万吨，抑制四季度铜精矿

进口需求。

铜精矿进口累计值

数据来源：wind

8 月中旬后，中国冶炼厂铜精矿加工费一路攀升，11 月中下旬维持在 90 美

元/吨左右。11 月 24 日，江铜、中铜、铜陵、金川与 Freeport 敲定 2023 年铜

精矿长协基准价为每干吨 88 美元，较 2022 年同比上涨 35%，矿端供应宽松成市

场共识。ICSG 预计，2022 年全球铜矿增速为 3.9%，到 2023 年，增速有望达到

5.3%。
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数据来源：wind

从库存水平来看，LME 铜库存 11 月以来虽有小幅回升，但依然处于相对低

位。上期所铜库存 11 月延续增长态势，且已经基本恢复至往年正常水平，不过

库存增长主要来自于进口铜流入，保税区库存已经降至仅有 1万吨。就全球整体

库存水平来看，精炼铜库存整体仍然不高，价格支撑短期持续存在。

全球铜显性库存 （万吨）

数据来源：wind

2、新能源汽车增速亮眼,风电光伏增速迅猛

11 月 10 日，中汽协公布数据显示，10 月，新能源汽车产销分别完成 76.2

万辆和 71.4 万辆，同比分别增长 87.6％和 81.7％，市场占有率达到 28.5％。

1-10 月，新能源汽车产销分别完成 548.5 万辆和 528 万辆，同比均增长 1.1 倍，

市场占有率达到 24％。
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数据来源：中汽协

国家能源局数据，1—10 月份，全国主要发电企业电源工程完成投资 4607

亿元，同比增长 27.0%，其中，太阳能发电 1574 亿元，同比增长 326.7%。国家

能源局 22 日发布的最新数据显示，截至 10 月底，全国累计发电装机容量约 25.0

亿千瓦，同比增长 8.3%。其中，风电装机容量约 3.5 亿千瓦，同比增长 16.6%；

太阳能发电装机容量约 3.6 亿千瓦，同比增长 29.2%。

2022 年 1-10 月，中国风电行业运行平稳。截至 10 月底，全国风电装机容

量 34939 万千瓦，同比增长 16.6%；风电新增装机容量 2114 万千瓦，比上年增

加 194 万千瓦。

数据来源：中商产业研究院
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三、后市行情研判

宏观面，国内疫情较为严峻，每日新增病例 3万多，奥密克戎 BF.7 变异株

虽致病力确有所下降，但传播力却呈指数级增强，超强的传播力，依然会带来巨

大的风险和威胁。同时，疫情影响拖累经济，多项经济数据下滑，制造业 PMI

较上月继续回落，10 月份社会消费品零售总额同比下降 0.5%，地产数据依然不

乐观。面对严峻的经济环境，出台多项货币政策，支持楼市的三支箭，政策组合

拳是从信贷、债券、股权三个融资渠道着手，月底再次全面降准，释放流动资金

5000 亿，多项政策给市场带来回暖信心。

基本面，8月中旬后，中国冶炼厂铜精矿加工费一路攀升，11 月 24 日敲定

2023 年铜精矿长协基准价为每干吨 88 美元，较 2022 年同比上涨 35%，矿端供应

宽松成市场共识，全球整体库存水平来看，精炼铜库存整体仍然不高，价格支撑

持续存在。需求端，新能源汽车、风电光伏增长快速，房地产在政策支撑下向好，

铜需求面逐步好转。

盘面看 7月中旬最低点到 53300，超跌反弹，到 8月初开始，沪铜一直在

60000--64000 区间震荡整理，11 月初突破上方 64000 区间，均线形成向上排列，

技术面显示多头行情，11 月中下旬开始回调整理，12 月初有企稳上涨之势。

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

http://www.hhqh.com.cn
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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。
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