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品种 锌：锌锭社会库存小幅增加，锌价震荡偏弱  中期展望 

锌 

上周前半周锌价强势反弹，由低位 17700 附近反弹至高位 18550 附近，

后半周 LME 再度出现交仓，锌价受拖累未能进一步走高，开始回落。本轮

拉涨动力主要来自于市场对春节累库不及预期的担忧，从周五 SMM 公布的

社会库存数据来看，库存止跌出现小幅累积。锌市场基本面偏弱格局未改，

国内部分冶炼厂硫酸库存偏高，尚未对锌冶炼生产形成实质性响。1 月国

内外锌矿加工费均环比持平，虽然春节期间部分炼厂计划小幅检修，但在

高冶炼利润维持下，同期来看检修影响量不大，冶炼供应上升预期仍在延

续。国内终端存韧性，但随着春节临近，下游开工季节性转弱，补库需求

已部分完成。此外上海锌现货升水加快下调，现货供应紧张态势暂时缓解。

整体来看，本周一中美将签署第一阶段贸易协议、美伊冲突担忧缓解，市

场风险偏好回升，本周为春节前最后一个交易集中周，市场逐步进入放假

状态，部分资金了结离场，市场参与度将明显下降，预计锌价区间 18500-

18000 震荡调整。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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风险因素： 宏观风险升温，库存大幅减少 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 锌 18340  585  3.29  212418  239009  元/吨 

LME 锌 2370  60  2.58      美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货     

二、行情评述 

上周沪锌主力 2003 期价整体呈现冲高回落走势，周中高点一度反弹至 18555 元/吨，最

后回落收至 18340 元/吨，周度涨幅达 3.53%，持仓量增至 103381 手。伦锌走势类似沪锌，

周度涨幅达 2.73%，反弹幅度小于内盘，持仓量增至 240491 手。 

行业方面，秘鲁金属产商 Peruvian Metals 周二称，该公司旗下位于秘鲁北部地区的

águilaNorte 选矿厂 2019 年产量创纪录高位。该选矿厂 2019 年加工矿石 18,510 吨，令产

出较 2018 年大幅增加 380%。该公司 2019 年为第三方生产高品位精矿，其中锌精矿 4,091

吨（品位为 52.4%）；铅银金矿 1,364（铅品位为 52.9%，白银为每吨 125 克）。 

据 SMM 数据显示，2019 年 12 月中国精炼锌产量 53.7 万吨，环比增加 1.18%，同比增

加 19.76%。SMM 调研样本产能 608.5 万吨。2019 年全年产量 584.4 万吨，累计同比增速

9.64%。12 月河南豫光锌业及云南华联锌铟处于检修后的复产阶段，罗平锌电开始年度常规

检修，影响部分产量释放，其他精炼锌炼厂在高利润刺激下，保持满负荷生产。2020 年 1 月，

国内湖南、青海部分炼厂计划春节期间停产放假，云南某炼厂计划在春节期间检修，整体影

响国内精炼锌产量释放，但由于本次减停产炼厂均为中小型企业，实际产量的边际影响有限，

而其他地区大型精炼锌冶炼厂均没有春节停产或减产的计划，预计 1 月精炼锌计划产量在

52.89 万吨，环比仅减少 1.53%，受低基数影响，同比增速高达 21.8%。 

   甘肃厂坝有色金属有限责任公司成州锌冶炼厂接到陇南市生态环境局成县分局的停产通

知后，对 10 万吨锌冶炼系统全面停产进行整治，在线监测设备停止运行。按整治计划，该

厂计划于 2020 年 2月 25 日恢复正常生产，在线监测设备同时投入正常运行。 

现货市场：上海市场现货升水冲高回落，市场出货情绪高涨，截止周五，普通品牌锌基

本对 2001 合约报升水 150-160 元/吨，双燕报升水 160-170 元/吨，锌锭进口窗口关闭，市

场进口锌流通明显减少。本周，下游节前备库陆续进入尾声，预计下游采购转为清淡，上海

社会库存或迎来累库拐点。宁波地区 0#国产锌锭对 2001 合约报价升水高位回落，市场流通

品牌基本对 12月报升水 140-280 元/吨。本周宁波下游企业大部分进入假期，宁波需求全面
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转淡，预计升水将进一步回落。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2002 合约贴水 60 至升水

70 元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水 170 元/吨扩大至 180 元/吨附近。天津 0#现锌对沪

锌2001合约升水0-250元/吨附近，津市较沪市贴水由上周五的45元/吨扩大至110元/吨，

周中贴水一度达到 250 元/吨附近。因为停工休假的下游数量有所增多，下游纷纷进入春节

前的停工准备阶段，部分炼厂考虑到北方下游需求转弱，开始向华东地区陆续发货，但天津

市场上货源流通依然宽松。 

LME 库存止跌回升，截止 1月 10 日库存报 51200 吨，环比增加 75吨。上期所库存环比

增加 961 吨至 31767 吨。截至 1 月 10 日上海保税区锌锭库存 7.37 万吨，较上周减少 1500

吨。锌锭社会库存小幅回升，总量为 10.86 万吨，较 1月 6日增加 1700 吨，较 1月 3日增

加 1100 吨。 

上周前半周锌价强势反弹，由低位 17700 附近反弹至高位 18550 附近，后半周 LME 再度

出现交仓，锌价受拖累未能进一步走高，开始回落。本轮拉涨动力主要来自于市场对春节累

库不及预期的担忧，从周五 SMM 公布的社会库存数据来看，库存止跌出现小幅累积。锌市场

基本面偏弱格局未改，国内部分冶炼厂硫酸库存偏高，尚未对锌冶炼生产形成实质性响。1

月国内外锌矿加工费均环比持平，虽然春节期间部分炼厂计划小幅检修，但在高冶炼利润维

持下，同期来看检修影响量不大，冶炼供应上升预期仍在延续。国内终端存韧性，但随着春

节临近，下游开工季节性转弱，补库需求已部分完成。此外上海锌现货升水加快下调，现货

供应紧张态势暂时缓解。整体来看，本周一中美将签署第一阶段贸易协议、美伊冲突担忧缓

解，市场风险偏好回升，本周为春节前最后一个交易集中周，市场逐步进入放假状态，部分

资金了结离场，市场参与度将明显下降，预计锌价区间 18500-18000 震荡调整。 

三、相关图表 

图 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图 2 内外盘比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

 

图 4 LME 升贴水 

 

图 6 LME 库存 

、 

图 8 精炼锌产量 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 9 冶炼厂利润 

 

图 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 
图 12 精炼锌进出口情况 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方广

场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 
芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


