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写于经济增长放缓与流动性尾声的时间节点

作为经济的“先行指标”，铜价自 5 月初从高位跌落，伦铜从高

位 10700 附近到目前的 9200 左右，跌幅在 14%左右，近期有挑战 9000

整数关口的可能。而同样能够反映整体经济运行的原油价格，为何在

铜价回落之后（原油价格在 7 月初后才终于迎来调整）2个月依然能

够保持上行态势？主要还在于疫情后期需求恢复的速度不同，有色金

属用于制造业，只要不是工人的完全封锁，正常的经济活动都能带来

需求的增加；而原油消费占比最大的部分在于汽油（也即出行需求），

只有到疫情的后期，人们的心态才得以放松，叠加本身七八月份的欧

美国家夏季出行旺季，使得原油价格涨势延至 7 月初。7 月之后，也

终于露出了一些下跌的“蛛丝马迹”（WTI 原油两度挑战 65 关口）。

如果说铜价更早反映出经济下行的压力，那么油价的下跌则起到了一

定的验证效果。当前只是价格的中期调整还是掉头，需要对整体的宏

观环境做一梳理。

中国的制造业 PMI 在去年疫情之后的快速复苏阶段最高达到

52.1，今年 3、4和 5 月还维持在 51上方，6月后连续 2个月下滑且

低于 51,7 月新订单指数下滑至近一年的低位，海外经济持续改善的

替代，使得新出口订单跌至 47.7，原材料库存也呈现回落之势。16

日统计局公布 7 月重点经济数据，消费、投资（房地产、制造业、基
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建）、工业生产增速均不同程度回落，有超预期的部分，多少反映了

疫情反扑及洪涝灾害的拖累，但总体的放缓趋势已基本确认。再来看

美国的情况，7 月非农就业大好于预期，失业率也降至 5.4%，单从就

业市场数据来看，表现尚可，就业持续改善。而 7 月 ISM 制造业 PMI

连续两月下滑，至 59.5。刚公布的零售销售数据也差于预期。虽然

并非所有的数据都指向经济增长放缓，但也得到了部分验证。

从通胀数据来看，中国 7 月 PPI 同比上涨 9%，工业生产者购进

价格同比保持在 13.1%；美国 7 月 CPI 同比增长 5.4%，剔除了食品和

能源的核心 CPI 为 4.3%，较前一个月略有下滑。7 月后，以原油为首

的工业品多出现调整，PPI 的增速料将放缓，可以部分验证通胀只是

暂时的观点。可当前偏高物价增速还是会令央行在货币政策选择上面

临一定的限制，一方面是经济已经出现增长疲态，另一方面是物价还

在快速上涨。7月初，中国央行突发降准，后续货币政策依旧稳健，

将更加注重结构性的调整。上半年的专项债发行速度偏慢，年底前有

提速的可能，资金、项目的落地可能要到明年初。19日美联储公布 7

月会议纪要，多数官员指出如果今年经济发展与他们预期大体一致，

今年可能会达到缩减购债规模的门槛。其实，美联储在 6月已经释放

可能缩减宽松的信号。因此，当前我们正处于流动性的尾声。另外需

要关注海外疫情情况，若疫情再度不受控制，不排除缩减政策出现延

迟的可能。

综上，单从需求及经济增长与周期的角度而言（供应端的未预期
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到的因素较多），以原油、铜为代表的大宗商品工业品恐将面对不小

的压力，我们倾向认为与全球经济紧密相关的工业品价格重心下移概

率较大。

如果如预期般下跌，下跌的过程可能并不顺畅。首先，将会面临

的阻力来自于库存的低位，当前工业品整体库存都偏低，EIA 商业原

油库存低于 5 年均值，上期所铜库存处于近几年同期低位，LME 铜库

存水平也不高，铝的库存也是处于相对低位。第二，供应端的干扰。

对于原油，欧佩克逐渐放松减产是大势所趋，但当前所处局势变幻莫

测，地缘政治风险不容忽视。有色金属里的铜，当前矿端罢工事件密

集，供应端的干扰不断，不过目前对于铜矿生产的影响相对有限。有

色金属里的铝，尽管 5 月中也曾出现过小幅调整，但并未延续，而是

价格重心持续上移，主要原因就在于供应端的缩量，不仅有内蒙的能

耗双控，还有广西、云南、贵州等地频发的限电，供应端的缩减促使

铝与铜不同的表现，后期还是要关注限电影响以及碳中和政策对产量

释放的压力。钢材在以前主要靠地产、基建等投资领域拉动经济的背

景下，需求是价格的“锚”，而从供给侧改革到如今双碳政策的推动，

供给体现出了更多的主导，也使得价格变动充满更多不确定性。尽管

短期跟随商品整体下跌，但后期还是要重点关注限产的推进情况。

以上是我们对近期行情的一些思考，主要涉及到部分与全球经济

发展紧密相关的大宗商品，基本面的讨论确有不详尽之处。

本报告不作为投资依据，仅供参考。对投资者依据或者使用本报
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告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。
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