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品种 锌：宏观风险不断，锌价维持弱势 中期展望 

锌 

上周锌价企稳震荡。因担心公共卫生事件会影响经济增长，上周全球

降息潮袭来，其中美联储紧急降息 50个基点，不过当前流动性并不是疫情

的对症之方，股市暴跌，市场担忧情绪不减。就国内来看，国内疫情控制

持续向好，本土新增病例有望在 3 月中旬实现零增长，政策重心转向推动

复工，稳定经济，且有色金属近一半的消费在国内，随着国内经济恢复正

常运转，消费集中启动或带动金属价格回升。因前期锌价大幅走跌，加上

硫酸贴价销售，使得目前炼厂利润大幅收窄，炼厂生产积极性较前期回落。

而消费端来看，复工企业开工率逐步提高，企业耗锌量也有所增长，预计

3 月下中旬锌锭库存压力有望开始转弱。整体来看，当前高企的库存尚未

去化，偏弱的基本面制约锌价走势，同时，上周五油价暴跌且周末中东股

市集体下挫或拖累周初锌价走势，预计短期锌价低开弱势震荡。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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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 16055 +120 +0.75% 293664 19870 元/吨 

LME 锌 1988 -33 -1.63%     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 

上周沪锌主力换月至 2005合约，期价企稳震荡，收至 16055元/吨，周度涨幅达 0.75%，

持仓量为 98933 吨。伦锌重心继续小幅下移，最终收至 1988 美元/吨，周度跌幅达 1.63%，

持仓量为 242703手。 

现货市场：上海市场 0#国产对 03合约平水-升水 10元/吨左右，双燕、驰宏对 03合约

升水 5-20元/吨左右，报价平稳。沪市供应延续宽松状态，进入 3月下游大部分已复工，但

订单较弱采兴一般，加之前期锌价大幅下挫已有提前备库，下游询价为主采购并无显著增加。

宁波地区 0#现锌对沪锌 2004 合约贴水 20 元/吨-升水 20 元/吨附近，较上海价差从上周五

升水10元/吨扩大至30元/吨附近。下游企业开工情况较上周再度回暖，周中下游采买较好，

期锌跌破万六关口，提振下游补货意愿。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2004 合约贴水

60-120元/吨附近，粤市较沪市贴水 30元/吨较上周五收窄 30元/吨。市场到货量大幅减少，

冶炼厂前期厂区库存集中发出后，上周发货基本恢复常态；且随着物流的逐步通常，贸易商

厂提货量有所增加，造成市场入库下降。天津 0#现锌对沪锌 2003合约贴水 60 至升水 10元

/吨附近，津市较沪市升水从上周升水 20 元/吨降至贴水 30元/吨。上周成交环比持平，大

型企业多从冶炼厂直接接货，对市场交易提振有限，本周仍需关注中小企业开工情况，预计

成交情况仍持平。 

行业上：泰克资源 2019 年四季度产量报告显示，Red Dog 锌精矿产量为 13.1 万吨，

同比下降 18%，Trail Operations 受锌精炼厂 8 月底的电气设备故障，四季度精炼锌产量

为 6.7万吨，较去年同期下降 10%，Pend Oreille2019 年 7月 31日暂停采矿和精矿生产，

并对矿山进行维护。由于业务中断，四季度产量为零。该公司预计 2020 年精矿中的锌产量

（包括 Antamina的锌产量）将在 60-64万吨。预计 2021-2023 年，精矿中的锌总产量将在

59-64万吨。 

近日，美国钢铁行业领先的环境服务提供商，美国锌回收有限责任公司（AZR）宣布位
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于北卡罗来纳州卢瑟福县的工厂重启生产。该工厂利用再生钢生产特殊高品位（SHG）锌，

预计每年将生产 15.5 万吨 SHG锌。 

SMM：2 月精炼锌产量 45.30 万吨，环比减少 14.30%，同比增加 7.75%。另 2 月国内精

炼锌冶炼厂样本合金产量为 6.75 万吨，环比减少 14.93%，其中热镀锌合金产量为 6.29 万

吨。2月国内新冠病毒疫情蔓延，国内各省市对人员、物流等各方面进行管控，随之带来的

是炼厂产酸量持续走高，直接导致陕西、内蒙等地区的大型炼厂因硫酸胀库减产，同时国内

精炼锌炼厂春节前原料库存水平仅保持在刚需水平，节后由于物流等问题，炼厂原料供应紧

张，倒逼部分炼厂下调 2月排产计划；另外因各地区工人返工时间推迟，导致湖南、云南等

地区炼厂推迟复工计划。3月，国内各地区物流恢复，人员陆续返工，云南地区某炼厂原料

供应逐步恢复正常，计划上调 3月排产量，另甘肃某炼厂可能于 3月底点火生产，此外，3

月工作日环比增多亦带动产量的攀升；同时内蒙某大型炼厂因故停产，另甘肃某炼厂计划于

3月中旬开始检修，综上预计 3月精炼锌产量环比增加 1.21万吨至 46.51万吨。 

3 月 3日，工信部发布了《铅锌行业规范条件》，并于 2020年 3月 30日起实施。根据

安泰科分析，与 2015 年版，以及 2019 年 9 月《规范条件（征求意见稿）》相比，a.此次

《规 范条件》面向已建成投产铅锌企业，删除了对新建及改造项目的规范条件；b.此次删

除了对企 业生产规模的硬性约束，意在通过鼓励提升各类生产技术及能耗指标，来促进行

业规范健康发 展；c.在采选冶炼生产能耗及回收率上，尤其是铅锌矿山的采选能耗标准进

一步大幅提高，同 时新增的标准，如选矿新水单耗的标准也有所提高。此外，对锌电解极

板大小及再生锌冶炼的 能耗做了区分；d.更强调行业的绿色、创新及协同发展。 

库存方面，截止至 3月 6日，LME库存环比减少 875吨至 74400吨，上期所库存环比增

加 2391 吨至 162402吨。据 SMM 了解，截至 3月 6日上海保税区锌锭库存 7.50 万吨，较上

周五增加 1200 吨。七地锌锭库存总量为 32.28 万吨，较 2 月 28 日增加 9400 吨，较 3 月 2

日增加 3700吨。 

上周锌价企稳震荡。因担心公共卫生事件会影响经济增长，上周全球降息潮袭来，其中

美联储紧急降息 50 个基点，不过当前流动性并不是疫情的对症之方，股市暴跌，市场担忧

情绪不减。就国内来看，国内疫情控制持续向好，本土新增病例有望在 3月中旬实现零增长，

政策重心转向推动复工，稳定经济，且有色金属近一半的消费在国内，随着国内经济恢复正

常运转，消费集中启动或带动金属价格回升。因前期锌价大幅走跌，加上硫酸贴价销售，使

得目前炼厂利润大幅收窄，炼厂生产积极性较前期回落。而消费端来看，复工企业开工率逐

步提高，企业耗锌量也有所增长，预计 3 月下中旬锌锭库存压力有望开始转弱。整体来看，

当前高企的库存尚未去化，偏弱的基本面制约锌价走势，同时，上周五油价暴跌且周末中东

股市集体下挫或拖累周初锌价走势，预计短期锌价低开弱势震荡。 
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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 

 

图 3 现货升贴水 

 

图 4 LME 升贴水 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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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 

图 7 社会库存 

 

图 8 保税区库存 

 

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 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

 

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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进口数量：精炼锌 当月值
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