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品种 锌：短期锌价低位修复，关注下游复工进展 中期展望 

锌 

上周锌价呈现探底回升走势。近日 LME 库存攀升至近 7.5 万吨，上期

所库存也连续两周上涨达 12 万吨之上，同时社会库存累计达 26 万吨水，

高企的库存压力对短期锌价的压制不减。上周全国返程高峰来临，据机构

调研，上游铅锌矿山在产企业基本正常生产，停产企业复工多有推迟，实

现正常产出水平估计会继续推迟至 2 月底或更晚，但整体影响相对有限。

下游方面，企业陆续复工，但部分南方压铸锌合金企业可能推迟复工至 2

月 22号以后，企业运营或面临较大的压力。不过，受疫情影响，叠加下游

需求因疫情问题萎缩，河南某年产量达 30万吨的大型冶炼厂出现硫酸涨库

现象，公司宣布锌将减产 50%。受此消息提振，锌价低位小幅反弹。后期，

若运输瓶颈继续，不排除如陕西、河南、河北、安徽等地炼厂也因硫酸问

题被迫减产。整体来看，当前多空因素交织，炼厂减产支撑锌价反弹，但

下游复工进度缓慢、库存累积均限制锌价反弹空间。预计短期锌价延续低

位震荡偏强走势，关注后期物流及更多炼厂减产情况。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 短线试多 

风险因素： 宏观风险，疫情进一步扩大 
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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 锌主力 17225 -90 -0.52% 270543 73981 元/吨 

LME 锌 2149 -9 -0.42%     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 2004 期价呈现探底回升走势，周中短暂跌破万七一线至 16975 元/吨，最

终窄幅震荡收至 17225 元/吨，持仓量为 73981 吨。伦锌震荡重心略有下移，低点下探至 2117

美元/吨，最终收至 2149 美元/吨，持仓量为 247727 手。 

现货市场：上海市场交投基本恢复，0#国产对 03 合约贴水 50-贴水 40 元/吨左右，双

燕、驰宏对 03 合约贴水 30-贴水 20 元/吨左右。进口西班牙对 03 合约贴水 100-贴水 90 元/

吨。因运输受限，且江浙下游仍未复工，实际消费近乎停滞，市场交投由贸易商主导，主由

长单贡献。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2003 合约贴水 50-100 元/吨附近，粤市较沪市

由上周五贴水 50 元/吨收窄至 40 元/吨左右。周内市场集中到货节奏有所放缓，但因前期市

场累积库存量较大，持货商出货压力不减，不过受限于临近交割，整体对期货当月贴水幅度

不大。天津 0#现锌对沪锌 2003 合约升水 30-50 元/吨附近，津市较沪市由上周五升水 40 元

/吨扩大至 50 元/吨附近。天津市场仍未恢复正常交投，绝大部分下游企业受于疫情管制，

暂未复工，并且复工计划一再推迟，预计最快也要到 2月下旬才能复工。因此许多本地贸易

商出货意愿不强，报价也较为稀少。宁波市场升贴水由高位回落，0#现锌对 2003 合约报价

运行于贴水 20~升水 40 元/吨之间。由于下游企业和物流均未恢复，整体成交较差。并且预

计宁波下游企业或于 2 月底陆续复工，预计本周成交依旧清淡。 

    行业上：据 SMM 了解，受疫情影响，叠加下游需求因疫情问题萎缩，河南某大型冶炼厂

出现硫酸涨库现象，公司周四宣布锌将减产 50%。 

据海关数据显示，12 月进口锌精矿为 31.93 万吨，同比增加了 7.4 万吨，环比减少了

3.5 万吨。 

据安泰科对国内 49 家冶炼厂统计显示，1 月上述企业锌及锌合金总产量为 45.5 万吨， 

同比增长 18.3%，环比减少 1.9 万吨。预估 2月份单月产量将环比减少近 7万吨，其中因检

修减产的减量为 4.3 万吨。 
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库存方面，截止至 2 月 14 日，LME 库存环比增加 12150 吨至 74825 吨，上期所库存环

比增加 23882 吨至 121804 吨。据 SMM 了解，截至 2月 14 日上海保税区锌锭库存 7.29 万吨，

较上周五减少 1500 吨。因疫情管控影响，运力较为紧张，加上部分仓库仍有复工标准方面

的影响，仅有少量货物出库录得下降。截至 2 月 14 日，SMM 七地锌锭库存总量为 26.08 万

吨，较 10日增加 29100 吨，较 7日增加 43500 吨。 

    上周锌价呈现探底回升走势。近日 LME 库存攀升至近 7.5 万吨，上期所库存也连续两周

上涨达 12万吨之上，同时社会库存累计达 26万吨水，高企的库存压力对短期锌价的压制不

减。上周全国返程高峰来临，据机构调研，上游铅锌矿山在产企业基本正常生产，停产企业

复工多有推迟，实现正常产出水平估计会继续推迟至 2 月底或更晚，但整体影响相对有限。

下游方面，企业陆续复工，但部分南方压铸锌合金企业可能推迟复工至 2 月 22 号以后，企

业运营或面临较大的压力。不过，受疫情影响，叠加下游需求因疫情问题萎缩，河南某年产

量达 30 万吨的大型冶炼厂出现硫酸涨库现象，公司宣布锌将减产 50%。受此消息提振，锌

价低位小幅反弹。后期，若运输瓶颈继续，不排除如陕西、河南、河北、安徽等地炼厂也因

硫酸问题被迫减产。整体来看，当前多空因素交织，炼厂减产支撑锌价反弹，但下游复工进

度缓慢、库存累积均限制锌价反弹空间。预计短期锌价延续低位震荡偏强走势，关注后期物

流及更多炼厂减产情况。 

二、 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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上期所锌库存 上期所锌收盘价 
元/吨 吨 
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图 3 现货升贴水 

 

图 4LME 升贴水 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 5 上期所库存 

 

图 6 LME 库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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0#锌升贴水均值 元/吨 
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图 7 社会库存 

 

图 8 精炼锌产量 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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库存:锌锭:合计 万吨 
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产量：精炼锌 当月值 

产量：精炼锌 当月同比 
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炼厂利润 
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图 11 国内外锌矿加工费情况 

 

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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