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摘要： 

中国制造业 PMI 增速连续 5 个月放缓，新订单指数处于临界点下方，市场

需求减弱，打压市场多头热情。铜方面，铜矿工人罢工风险仍在，但整体供应情

况在改善，国内进口精炼铜逐渐入库，叠加第三轮抛储在即，市场供应量将增加，

预计沪铜维持区间震荡。电解铝方面，政策端压力短期打压铝价，但能耗双控、

限电持续发酵，供应收缩预期对铝价具有较强支撑。 

 

今日铜价小幅冲高回落，铝价小幅震荡回调。截至 8 月 31 日收盘，沪铜主

力 CU2110 合约收报 70100 元/吨，跌 30 元/吨，跌幅 0.04%。国际铜主力 BC2111

合约收报 62360 元/吨，跌 10 元/吨，跌幅 0.02%。沪铝主力 AL2110 合约收报 21385

元/吨，跌 110 元/吨，跌幅 0.51%。 

宏观面来看，8 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.1%，继续位于

临界点以上，低于上月 0.3 个百分点，制造业扩张力度有所减弱。从企业规模看，

大型企业 PMI 为 50.3% ，比上月回落 1.4 个百分点，继续高于临界点；中型企业

PMI 为 51.2%，比上月上升 1.2 个百分点，高于临界点；小型企业 PMI 为 48.2%，

比上月回升 0.4 个百分点，低于临界点。表明大、中型企业运行态势相对稳定，

小型企业景气水平持续偏低，生产经营压力较大。从分类指数看，在构成制造业

PMI 的 5 个分类指数中，生产指数高于临界点，新订单指数、原材料库存指数、

从业人员指数和供应商配送时间指数均低于临界点。生产指数为 50.9%，比上月

微落 0.1 个百分点，高于临界点，表明制造业生产扩张总体平稳。新订单指数为

49.6%，比上月下降 1.3 个百分点，低于临界点，表明制造业市场需求有所减弱。

本月高耗能行业新订单指数回落较大，对制造业总体负向拉动明显。原材料库存

指数为 47.7%，虽与上月持平，但仍低于临界点，表明制造业主要原材料库存量

较上月有所下降。从业人员指数为 49.6%，虽与上月持平，但仍低于临界点，表
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明制造业企业用工需求略有回落。供应商配送时间指数为 48.0%，比上月回落 0.9

个百分点，低于临界点，表明制造业原材料供应商交货时间有所延长。 

铜方面，本周一，必和必拓位于智利的 Cerro Colorado 铜矿的工会投票拒

绝了该公司的最新合同报价，罢工风险再次加剧。 工会上周呼吁其成员拒绝合

同提议，称必和必拓正在利用监管问题作为借口，以不适当的提议压低工人薪资

报酬。现货方面，8 月 31 日上海电解铜现货对当月合约报于升水 160~升水 210

元/吨，均价升水 185 元/吨，较前一日下跌 30 元/吨。8 月最后一个交易日，月末

因素令部分持货商被迫换现，外加今日交易中隔月 back 价差自 100 元/吨左右扩

大至 150-160 元/吨，更促使持货商加大甩货力度，外加周末已有不少进口铜在

不断入库中，后市进口铜的供应不会紧缺，尤其是明日 9 月 1 日要有第三轮的抛

储，市场绝不缺货，下游可选择货源余地较大，持货商压力较大。 

铝方面，中国有色金属工业协会8月30日下午召开骨干电解铝企业视频会，

达成以下三点共识：一是坚决贯彻 7 月 30 日中共中央政治局会议要求，做好大

宗商品保供稳价工作，防范铝价恶意炒作和非理性大幅上涨。二是三季度进入传

统消费淡季，建筑、交通、电力等重点领域需求总体稳定，市场供需未出现明显

短缺，企业将继续保障供给、稳定市场预期。三是生产要素及环保治理成本虽有

所增加，企业将通过提升资源能源利用水平、强化生产管理效能等措施，努力应

对成本上升压力。现货方面，8 月 31 日，华东现货市场方面，早盘现货成交集中

当月贴水 10 元/吨，中间商及下游观望情绪不减，实际成交集中 21220-21240 元

/吨附近。中原（巩义）市场成交对华东贴水扩大至贴水 160-170 元/吨，跟涨力

度受挫，贴水扩大。 

综上所述，中国制造业 PMI 增速连续 5 个月放缓，新订单指数处于临界点下

方，市场需求减弱，打压市场多头热情。铜方面，铜矿工人罢工风险仍在，但整

体供应情况在改善，国内进口精炼铜逐渐入库，叠加第三轮抛储在即，市场供应

量将增加，预计沪铜维持区间震荡。电解铝方面，政策端压力短期打压铝价，但

能耗双控、限电持续发酵，供应收缩预期对铝价具有较强支撑。 
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