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品种 观点 中期展望 

锌 

上周美联储确立鸽派基调，美元连跌，同时中美第七轮高层磋商本周

四周五于华盛顿拉开帷幕，国内 A 股增量大涨，宏观氛围整体回暖，基本

金属多获提振。LME 锌库存已持续下滑至近 8 万吨的相对低位，加上 LME

锌现货重回升水态势，故伦锌支撑略强。国内锌价因邯郸地区镀锌企业停

产影响，打压了市场对于消费强力恢复的信心，涨势有限。此外，上周下

游吕旭复工，但复苏进度相对缓慢，采购较为谨慎，加之周中交割货源的

流出，使得现货市场相对宽松，现货升水支撑力度较多，高升水多为有价

无市的状态。不过，市场对于 3 月传统旺季仍有期待，预计后期锌价仍有

上涨空间。周末内蒙古西乌旗银漫矿业发生安全事故，被责令停产停业整

顿。虽然事故企业锌矿产量较低，但市场担忧或因此掀起内蒙地区矿山安

全检查，从而或影响锌供应端，故预计本周锌价将呈现震荡偏强走势。 

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 21,680   280  1.31  601,550  496,226  元/吨 

LME 锌 2,712  48  1.80      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 

沪锌主力 Zn1904 合约期价呈现震荡走势，最终收至 21680 元/吨，涨跌幅达 2.1%，成

交量报收 2027082 吨，持仓量报收 235618 手。伦锌受库存不断减少的提振，期价呈现震荡

上行走势，最终收至 2712 美元/吨，持仓量报收 250122 手。 

行业方面，ILZSG周二公布的数据显示，去年12月全球锌市供应短缺缩窄至61,800吨，

11 月修正后为短缺 80,900 吨。2018 年全年，全球锌市供应短缺 384,000 吨，2017 年全年

为短缺 442,000 吨。12 月锌矿产 116.68 万吨，2018 年全年锌矿产 1286.6 万吨。WBMS 周三

公布报告显示，2018 年全球锌市供应过剩 4.85 万吨，2017 年全年供应短缺 43.8 万吨。 2018

年全球精炼锌产量同比下降 2.8%，消费量同比减少 6.1%。2018 年，全球精炼锌需求量较 2017

年减少 87.3 万吨。中国表观需求量为 617.9 万吨，占到全球需求总量的逾 46%。 

自 21 日 8 时起，镀锌板块其中一个集中地邯郸因空气污染问题陷入暂时停滞，一定程

度上打压了市场对于消费强力恢复的信心，但以历史情况来看，当时大型管厂环保设备较为

健全，预期此次为短期影响，待红色预警解除后将迅速恢复，对消费复苏影响较为有限。 

高盛表示，锌冶炼厂加工费将从当前的逾 200 美元/吨至多攀升至 250 美元。2019 年中

国锌产量将增加 30万吨至 600 万吨。 

据 SMM 调研，1月镀锌企业开工率为 52.99%，环比下降 25.41 个百分点，同比上升 14.1

个百分点。主因 1 月，企业陆续进入春节假期，开工率环比出现明显季节性回落。预计 2

月镀锌开工率继续大幅下滑，主因春节放假效应集中体现，属于传统季节性回落，但随着初

八之后下游企业将逐渐回归，预计后市消费或将走强， 

现货市场，上海市场 0#锌对沪锌 1903 合约自升水 80-100 元/吨降至升水 20-30 元/吨

左右；0#双燕对 2 月自升水 200-240 元/吨至升水 180-200 元/吨；进口 SMC、YP、AZ 对 0#

国产锌贴水 30-平水左右，俄罗斯、墨西哥等较国产贴水 80-40 元/吨左右。下游消费恢复

仍较缓慢，因过年较早，春寒依旧终端复工较为缓慢，初级消费虽已复工但订单较为平淡，
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加之盘面维持高位，采购维持谨慎，实际消费对现货市场成交贡献增长较为有限。广东 0#

现锌对沪锌 1904 合约升水 50-60 元/吨附近，收窄 40 元/吨左右。粤市较沪市由上周五的贴

水 70元/吨转至贴水 80元/吨附近。炼厂库存较多积极出货以清库存，市场流通货量十分宽

松，市场整体出货情绪较高，市场报价出现一定程度的下调，元宵节过后，下游企业采买力

度较节前出现了一定程度的复苏，但市场货源较多，下游多意图低价拿货。天津市场 0#现

锌对 1903 合约升水 20-80 元/吨附近，收窄了 90 元/吨左右，津市较沪市由上周的升水 70

元/吨收窄至升水 20 元/吨附近。炼厂正常出货，周初市场报价出现分歧，其中部分品牌持

货商库存累积较为明显，出货压力加大，下游拿货积极性较上周有所增加，然河北天津等地

雾霾问题，导致部分镀锌企业暂时停产，后续拿货情绪不高。 

LME 锌升水返升，截至 2月 22 日报收 20.5 美元/吨。LME 库存延续降势，环比减少 12350

吨至 811000 吨，降至逾 11 年最低水平。节后第二周，保税区锌锭库存录得小幅下降减少

2700 吨至 8.35 万吨。锌社会库存续增超 2.32 万吨至 22.31 万吨，节后连续两周回升。 

上周美联储确立鸽派基调，美元连跌，同时中美第七轮高层磋商本周四周五于华盛顿拉

开帷幕，国内 A 股增量大涨，宏观氛围整体回暖，基本金属多获提振。LME 锌库存已持续下

滑至近 8万吨的相对低位，加上 LME 锌现货重回升水态势，故伦锌支撑略强。国内锌价因邯

郸地区镀锌企业停产影响，打压了市场对于消费强力恢复的信心，涨势有限。此外，上周下

游吕旭复工，但复苏进度相对缓慢，采购较为谨慎，加之周中交割货源的流出，使得现货市

场相对宽松，现货升水支撑力度较多，高升水多为有价无市的状态。不过，市场对于 3月传

统旺季仍有期待，预计后期锌价仍有上涨空间。周末内蒙古西乌旗银漫矿业发生安全事故，

被责令停产停业整顿。虽然事故企业锌矿产量较低，但市场担忧或因此掀起内蒙地区矿山安

全检查，从而或影响锌供应端，故预计本周锌价将呈现震荡偏强走势。 
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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 

 

 

图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

图 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 

1600

2100

2600

3100

3600

4100

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

2
0

1
7

-0
7

-0
4

2
0

1
7

-0
9

-0
4

2
0

1
7

-1
1

-0
4

2
0

1
8

-0
1

-0
4

2
0

1
8

-0
3

-0
4

2
0

1
8

-0
5

-0
4

2
0

1
8

-0
7

-0
4

2
0

1
8

-0
9

-0
4

2
0

1
8

-1
1

-0
4

2
0

1
9

-0
1

-0
4

SHFE锌收盘价

LME3个月锌收盘价
元/吨 美元/吨

7

7.5

8

8.5

9

9.5

2
0

1
8

-0
1

-1
8

2
0

1
8

-0
2

-1
8

2
0

1
8

-0
3

-1
8

2
0

1
8

-0
4

-1
8

2
0

1
8

-0
5

-1
8

2
0

1
8

-0
6

-1
8

2
0

1
8

-0
7

-1
8

2
0

1
8

-0
8

-1
8

2
0

1
8

-0
9

-1
8

2
0

1
8

-1
0

-1
8

2
0

1
8

-1
1

-1
8

2
0

1
8

-1
2

-1
8

2
0

1
9

-0
1

-1
8

2
0

1
9

-0
2

-1
8

沪伦比值

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
6

-0
7

-1
4

2
0

1
6

-0
9

-1
4

2
0

1
6

-1
1

-1
4

2
0

1
7

-0
1

-1
4

2
0

1
7

-0
3

-1
4

2
0

1
7

-0
5

-1
4

2
0

1
7

-0
7

-1
4

2
0

1
7

-0
9

-1
4

2
0

1
7

-1
1

-1
4

2
0

1
8

-0
1

-1
4

2
0

1
8

-0
3

-1
4

2
0

1
8

-0
5

-1
4

2
0

1
8

-0
7

-1
4

2
0

1
8

-0
9

-1
4

2
0

1
8

-1
1

-1
4

2
0

1
9

-0
1

-1
4

0#锌升贴水均值元/吨

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

2
0
1
7
-…

2
0
1
7
-…

2
0
1
8
-…

2
0
1
8
-…

2
0
1
8
-0
5
…

2
0
1
8
-…

2
0
1
8
-0
9
…

2
0
1
8
-1
1
…

2
0
1
9
-…

LME锌升贴水(0-3)
美元/吨



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/ 7 

 

 

图 7 社会库存 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

图 8 保税区库存 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 
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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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