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摘要：

宏观面，总的来看，国内需求仍显不足，经济恢复向好基础仍待加固，部分

经济数据持续恢复，但也要看到，世界政治经济形势错综复杂，外围环境仍有压

力。面对压力央行时隔两月连续“降息”超出市场普遍预期，释放出货币政策

加强逆周期调节、全力支持实体经济的信号。

基本面，供给端，1-7 月我国铜矿砂及其精矿累计进口量 1541 万吨，同比

增长 7.4%，国内铜精矿供应延续此前充裕状态，铜精矿现货市场处于供大于求

格局，我国铜冶炼厂 TC 继续维持高位。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，万科主席郁亮预计今年新开工面积仅为 6.6

亿平方米，将回到 2006 年的规模，同时也表示市场出现了过度的反应，这不是

个合理的水平。
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一、我国 7 月经济不及市场预期，货币政策宽松支持

1、我国 7 月经济不及市场预期

7月份，社会消费品零售总额 36761 亿元，同比增长 2.5%，其中，除汽车以

外的消费品零售额 32906 亿元，增长 3.0%。1—7 月份，社会消费品零售总额

264348 亿元，同比增长 7.3%，其中，除汽车以外的消费品零售额 238083 亿元，

增长 7.5%。

社会消费品零售总额增速回落

数据来源：国家统计局

中国 1-7 月固定资产投资增长 3.4%，民间投资降幅扩大至 0.5%，高新技术

增速回落。1-7 月工业投资同比增长 8.5%，基础设施投资同比增长 6.8%。

数据来源：国家统计局

https://wallstreetcn.com/articles/3695545


7 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 3.7%，1—7 月份，规模以上工

业增加值同比增长 3.8%。

数据来源：国家统计局

中国 6月社会消费品零售总额同比增长 3.1%，汽车类零售同比下滑 1.1%。

上半年消费持续复苏，社会消费品零售总额 227588 亿元，同比增长 8.2%。

数据来源：国家统计局

2023 年 7 月份，全国居民消费价格同比下降 0.3%，食品价格下降 1.7%，

非食品价格持平；消费品价格下降 1.3%，服务价格上涨 1.2%。1—7 月平均，全

国居民消费价格比上年同期上涨 0.5%。

https://wallstreetcn.com/articles/3693377


数据来源：国家统计局

7 月份，食品烟酒类价格同比下降 0.5%，影响 CPI 下降约 0.14 个百分点。

食品中，畜肉类价格下降 14.0%，影响 CPI 下降约 0.48 个百分点，其中猪肉价

格下降 26.0%，影响 CPI 下降约 0.41 个百分点。

数据来源：国家统计局

7 月份，全国工业生产者出厂价格同比下降 4.4%，，工业生产者购进价格同

比下降 6.1%，环比下降 0.5%。1—7 月平均，工业生产者出厂价格比上年同期下

降 3.2%，工业生产者购进价格下降 3.5%。



数据来源：国家统计局

相对利好的是制造业 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。

我国制造业 PMI 继续改善



数据来源：国家统计局

总的来看，国内需求仍显不足，经济恢复向好基础仍待加固，部分经济持续

恢复，但也要看到，世界政治经济形势错综复杂，外围环境仍有压力。

2、面对经济压力，我国央行继续降息

8 月 15 日，根据公开市场业务交易公告，为对冲税期高峰等因素的影响，

维护银行体系流动性合理充裕，我国央行开展 4010 亿元一年期 MLF 操作，利率

下调 15 个基点至 2.5%，此前为 2.65%。同时，中国央行今日进行 2040 亿元 7

天期逆回购操作，中标利率调降为 1.80%，此前为 1.9%。

数据来源：人民银行数据中心

这是 3个月内 MLF 第二次“降息”，继 6月政策利率下调 10 个基点之后，8

月 7天期逆回购利率、MLF 利率再分别下调 10 个基点和 15 个基点。在业内人士

看来，央行时隔两月连续“降息”超出市场普遍预期，释放出货币政策加强逆周

期调节、全力支持实体经济的信号。

8月 21 日，中国人民银行授权全国银行间同业拆借中心公布，2023 年 8 月

21 日贷款市场报价利率（LPR）为：一年期 LPR 为 3.45%，较前值 3.55%下降 10

个基点，但高于预期的3.40%；五年期LPR为 4.2%持平前值，但高于预期的 4.05%。



数据来源：人民银行数据中心

市场认为超预期降息有望托底经济，央行二季度货币政策执行报告政策定调

也较为积极。同时后续货币政策空间依然充足，包括降准、推动 LPR 下调、推动

商业银行调降存量房贷利率等总量宽松操作。

新一轮存款利率下调落地，期限越长调整幅度越大。多家全国性商业银行于

9月 1日起再度下调存款挂牌利率，这将是继今年 6月初全国性商业银行下调存

款挂牌利率后，时隔不到三个月的再度下调；也是 2022 年 9 月以来，商业银行

根据自身经营需要和市场形势，第三轮主动调整存款挂牌利率。

二、铜矿供给趋稳宽松，铜产业月度景气指数正常区间

海关总署数据显示，2023 年 7 月中国铜矿砂及其精矿进口量 197.5 万吨，

与去年同期持平；1-7 月我国铜矿砂及其精矿累计进口量 1541 万吨，同比增长

7.4%。

http://www.askci.com/reports/2014/12/30/1446296ra1.shtml


数据来源：中商产业研究院

国内铜精矿供应延续此前充裕状态，但需求依然偏弱，铜精矿现货市场处于

供大于求格局，且三季度铜精矿现货加工费 TC 指导价为 95 美元/吨，因此价格

出现快速上涨，整体上 8月份铜精矿现货加工费 TC 较此前呈攀升态势。

数据来源：wind

7 月份，中国铜产业月度景气指数较上月有小幅下降，下降 0.9 个点，至 31.9

位于“正常”区间运行。

铜产业月度景气指数

数据来源：中国有色金属工业协会

中国铜产业景气信号灯可见，2023 年 7 月份，在构成中国铜产业月度景气

指数的 9个指标中，房屋销售面积指标位于“过冷”区间，铜生产指数指标位于



“偏热”区间，其余 7个指标均位于“正常”区间。

中国铜产业景气信号灯

数据来源：中国有色金属工业协会

国内铜冶炼行业检修期持续，在前期企业检修基本完成情况下，仍有部分大

中规模冶炼企业展开集中检修，尽管有计划中的新产能投产，补充部分产量，但

月度总产量较上月仍略有下滑，同比则继续保持增长态势。

铜下游铜材企业整体上生产情况基本平稳，铜杆、铜管企业订单不佳，开工

率较上月回落。铜板带企业开工率同比、环比都有略上升，其中环比有超预期的

小幅提升。铜箔企业在新能源汽车电子元器件以及动力电池板块高景气度刺激下，

本月处于满负荷生产。

三、风光电保持高速增长，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 年上半年，我国光伏新增

装机 7842.3 万千瓦，累计装机达到 47000.2 万千瓦，前 6个月集中式新增装机



3746.0 万千瓦，分布式新增装机 4096.3 万千瓦，户用光伏新增装机 2152.2 万

千瓦。

数据来源：中商产业研究院

截至 7月底，全国风电装机容量 39291 万千瓦，同比增长 14.3%；风电新增

装机容量 2631 万千瓦，同比增加 1138 万千瓦。

数据来源：中商产业研究院

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。万科董事会主席郁亮

援引全国房屋新开工面积数据为例，在过去两年里，均出现下滑，2021 年和 2022

年分别同比下降 11.38%、39.4%，今年前 7个月，又继续下跌 24.5%，预计今年

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


新开工面积仅为 6.6 亿平方米，将回到 2006 年的规模。同时，郁亮表示市场出

现了过度的反应，这不是个合理的水平。

1—7月份，全国房地产开发投资 67717 亿元，同比下降 8.5%。

全国房地产开发投资增速 （%）

数据来源：国家统计局

1—7 月份，商品房销售面积 66563 万平方米，同比下降 6.5%，其中住宅销

售面积下降 4.3%。商品房销售额 70450 亿元，下降 1.5%，其中住宅销售额增长

0.7%。

数据来源：国家统计局



四、后市行情研判

宏观面，总的来看，国内需求仍显不足，经济恢复向好基础仍待加固，部分

经济数据持续恢复，但也要看到，世界政治经济形势错综复杂，外围环境仍有压

力。面对压力央行时隔两月连续“降息”超出市场普遍预期，释放出货币政策

加强逆周期调节、全力支持实体经济的信号。

基本面，供给端，1-7 月我国铜矿砂及其精矿累计进口量 1541 万吨，同比

增长 7.4%，国内铜精矿供应延续此前充裕状态，铜精矿现货市场处于供大于求

格局，我国铜冶炼厂 TC 继续维持高位。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，万科主席郁亮预计今年新开工面积仅为 6.6

亿平方米，将回到 2006 年的规模，同时也表示市场出现了过度的反应，这不是

个合理的水平。

技术面看，23 年初下探 60 日线附近，得到支撑后强势上涨，走出一波多头

行情，春节假期后冲高回落，2月中旬开始盘面大幅震荡，3月受到宏观事件导

致盘面价格大幅震荡，3月底开始沪铜围绕 60 日均线震荡，4月底沪铜在均线下

方震荡运行，5月初沪铜开始弱势下跌，到 5月底最低下探到 62500 后开始反弹，

6、7月主要在 67000--70000 区间震荡整理，8月初沪铜上破 7万大关后快速回

落，随后下探到 60 日均线得到支撑，再次进入区间震荡。

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。
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