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摘要： 

策略逻辑：宏观面，市场对全球经济放缓，特别是对欧洲经济压力

的预期，得到了证实。欧元区 7 月制造业 PMI 初值录得 49.6，创 2020

年 6 月以来新低。宏观大环境趋弱将压制铜价反弹空间。基本面，TC

及硫酸维持相对高位，冶炼端口利润依旧可观下炼厂三四季度检修产

能较去年同比下降。需求端，铜价大幅下挫后下游补库有所增加，库存

增幅明显放缓，加上精废价差维持低位，废铜经济性差，部分废铜杆企

业停产，精铜杆企业排产较为充足，利于精铜消费，现货升水持续走强，

对期货价格有所提振。但是目前需求好转的程度还未达到十分强的程

度，较往年同期仍有不及，难以撑起工业品的整体需求预期，当前走势

反弹对待，预计难以出现持续上行的走势，上方目标为 58500-59000，

如突破，则上看 61000-62000。建议卖出行权价为 62000 的虚值看涨期

权。 

资金分配：可选择约 40%资金用于该方案操作，60%资金作为风险

准备金。 

持有期：期权到期日为 2022 年 8 月 25 日。 

操作方案：7 月 25 日下午收盘，CU2209C62000 报价 560 元/吨，

离到期日剩余 30 天。建议入场价位为 700~800，止盈位为 100~200，

止损位为 1300~1400。 

风险控制：警惕宏观或政策风险引起价格大幅波动；国内低库存继

续明显去化。 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎     

目录 

一、 推荐理由 ....................................................................................... 1 

（一）宏观环境趋弱下，中期铜价以下行为主 ................................ 1 

（二）短期情绪缓解+下游补库，支撑铜价反弹 .............................. 2 

二、策略建议 ......................................................................................... 2 

（一）操作方案 ............................................................................................ 3 

（二）资金分配 ............................................................................................ 3 

（三）方案设计 ............................................................................................ 3 

（四）持有期 ................................................................................................ 3 

（五）风险控制 ............................................................................................ 3 

免责声明 ................................................................................................. 4 

研究中心简介 ......................................................................................... 4 

广州期货业务单元一览 ......................................................................... 5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 1 

一、推荐理由 

（一）宏观环境趋弱下，中期铜价以下行为主 

如果从宏观数据看，全球主要国家的制造业PMI和GDP增速全面下移。

6月，国内制造业PMI回升至50.2，虽然重回荣枯线上方，但是不及市场预

期。而欧美的6月制造业PMI均失速下滑，欧元区制造业PMI跌至52.1，美

国Markit制造业PMI跌至52.7，创23个月新低。 

全球经济复苏放缓，主要经济体陷入经济增速下滑和通货膨胀的双重

困境。俄乌战争和全球的供应链紊乱和大宗商品原材料的暴涨，已经导致

了欧洲国家的通胀直逼历史高位。欧元区6月调和CPI同比增8.6%，高于预

期的8.5%，前值8.1%；数据显示，6月份能源价格上涨了41.9%，食品价格

上涨了11.1%。法国、意大利和西班牙的CPI均创下历史新高。 

世界银行最新下调2022年全球经济增速1.2个百分点，至2.9%，并将中

国和美国 GDP 增速在之前的基础上分别下调了0.8个百分点和1.2个百分

点，至4.3%和2.5%。 

图表1：全球经济展望预期下调 

 

数据来源：世界银行—《全球经济展望》2022.6 广州期货研究中心 

图表2：全球制造业PMI与铜价呈明显负相关 

 

数据来源：Wind 广州期货研究中心 
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（二）短期情绪缓解+下游补库，支撑铜价反弹 

本轮铜价连续下跌，宏观利空因素基本反映在跌势之中后，市场出现

企稳迹象，同时，我们也认为之前铜价的短期快速下跌已经超越了基本面

的弱化程度，而市场恐慌情绪缓解之后，铜价也存在一定的向上修复动力。

7月份，国内供需实际上并未像价格那般弱势，相反国内冶炼企业检修的

情况下，供应实际增长有限；而需求在国内边际改善继续回暖，特别是下

游电网投资以及新能源汽车带来的支撑继续显现。上周国内库存出现了明

显的下降，现货升水也因此走高，对期货价格有一定提振。技术上，伦铜

在60个月均线存一定支撑。但是目前需求好转的程度还未达到十分强的程

度，较往年同期仍有不及，难以撑起工业品的整体需求预期，当前走势反

弹对待，预计难以出现持续上行的走势，上方目标为58500-59000，如突破，

则上看61000-62000。建议卖出行权价为62000的虚值看涨期权。 

图表3：LME铜在月K60日线获支撑 

 
数据来源：文华财经 广州期货研究中心 

图表4：近期基差明显走强 

 

数据来源：iFinD 广州期货研究中心 

 

二、策略建议 

-400

-200

0

200

400

600

800

1000

1
2

1
1
1

1
2
0

1
2
9

2
7

2
1
6

2
2
5

3
6

3
1
5

3
2
4

4
2

4
1
2

4
2
1

4
3
0

5
1
0

5
1
9

5
2
8

6
6

6
1
5

6
2
4

7
3

7
1
2

7
2
1

7
3
0

8
8

8
1
7

8
2
6

9
4

9
1
3

9
2
2

1
0

8
1
0

1
7

1
0

2
6

1
1

4
1
1

1
3

1
1

2
2

1
2

1
1
2

1
0

1
2

1
9

1
2

2
8

2018 2019 2020 2021 2022



                                               研究中心研究报告 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险 入市需谨慎                               Page 3 

（一）操作方案 

7月25日收盘，CU2209C62000价格560/吨，到期日剩余30天。建议入

场价位为700~800，止盈位为100~200，止损位为1300~1400。 

（二）资金分配 

考虑到有色金属价格波动的风险性，建议轻仓操作，可以选择40%资

金用于该方案操作，60%资金作为风险准备金。假设100万投资资金，可用

40万资金用于套利，60万用于风险准备。 

（三）方案设计 

以 7 月 25 日收盘价计算，CU2209 合约价 57010 元/吨。合约保证金

为 12%。则每手期权合约保证金=71800*5*12%=34206 元，按 40 万可操作

资金换算，折合约 11 手卖期权 CU2209C62000。 

每手策略详情 

策略类型 单腿期权策略（卖出 CU2209C62000） 

合约方向 空头 

7 月 25 日下午收盘（元/吨） 560 

入场价区 700-800 

止损价区 1300-1400 

目标价区 100-200 

   

策略总盈亏 

假设总金额（元） 1,000,000  

11 手合约保证金（元） 376,266 

风险准备金（元） 623,734 

最大亏损（元） 33,000 

目标盈利（元） 33,000 

盈亏比 1:1 

 

（四）持有期 

持有到期日不超过8月25日。 

 

（五）风险控制 

警惕宏观或政策风险引起价格大幅波动；国内低库存继续明显去化。 
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本报告由广州期货股份有限公司（以下简称“本公司”）编制，本公司具有中国证监会许可的期
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任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。 
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操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。在任何情况下，本公司以及雇员不

对任何人因使用本报告中的任何内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 

本报告版权归本公司所有，本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不

得以任何形式翻版、复制、引用或转载本报告的全部或部分内容，不得再次分发给任何其他人，或以

任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如引用、刊发，须注明出处为广州期货股份有限公司，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

广州期货股份有限公司提醒广大投资者：期市有风险，入市需谨慎！ 

 

 

研究中心简介 

广州期货研究中心秉承公司“不断超越、更加优秀”的企业精神和“简单、用心、创新、拼搏”的团队

文化，以“稳中求进、志存高远”为指က队
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广州期货业务单元一览 

广州期货是大连商品交易所（会员号：0225）、郑州商品交易所（会员号：0225）、上海期货交易

所（会员号：0338）、上海国际能源交易中心（会员号：8338）会员单位，中国金融期货交易所（会员

号：0196）交易结算会员单位，可代理国内所有商品期货和期权、金融期货品种交易。除从事传统期货

经纪业务外，公司可开展期货投资咨询、资产管理、银行间债券市场交易以及风险管理子公司业务。公

司总部位于广州，业务范围覆盖全国，可为投资者提供一站式的金融服务。  

 

广州期货主要业务单元联系方式 

上海分公司 杭州城星路营业部 苏州营业部 上海陆家嘴营业部 

联系电话：021- 68905325 联系电话：0571-89809624 联系电话：0512-69883586 联系电话：021-50568018 

办公地址：上海市浦东新区

向城路 69 号 1 幢 12 层（电

梯楼层 15 层）03 室 

办公地址：浙江省杭州市江干区

城星路 111 号钱江国际时代广场

2 幢 1301 室 

办公地址：中国（江苏）自由贸

易试验区苏州片区苏州工业园

区苏州中心广场 58 幢苏州中心

广场办公楼 A 座 07 层 07 号 

办公地址：中国（上海）自由

贸易试验区东方路 899 号

1201- 1202 室 

广东金融高新区分公司 深圳营业部 佛山南海营业部 东莞营业部 

联系电话：0757-88772666 联系电话：0755-83533302 联系电话：0757-88772888 联系电话：0769-22900598  

办公地址：广东省佛山市南

海区海五路 28 号华南国际

金融中心 2 幢 2302 房 

办公地址：广东省深圳市福田区

梅林街道梅林路卓越梅林中心广

场（南区）A 座 704A、


