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品种 锌：短期宏观指引锌价走势，整体区间 18000-18600 运行 中期展望 

锌 

上周锌价呈现先抑后扬走势，整体维持在区间 18000-18600 运行。上

周美将中国排除在外汇操纵国之外，人民币汇率大涨，随后中美正式签署

第一阶段贸易协议，基本符合市场预期，宏观氛围改善，市场风险偏好回

升。国内，央行通过一年期ＭＬＦ和 14天逆回购释放 4千亿流动性，为缓

解年前资金紧张，叠加贸易情绪好转，支撑金属走势。锌市场基本面偏弱

格局未改。春节期间部分炼厂计划小幅检修，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。下游开工季节性转弱，

节前补库需求已基本完成，锌锭社会库存继续小幅增加，春节累库周期有

望实质性开启。整体来看，近期锌价走势多受宏观消息指引，在宏观利好

推动下，锌价区间震荡偏强，但随着本周假期的开启，预计市场参与度继

续减少，锌价将维持区间运行。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 谨慎追空 

风险因素： 宏观风险升温，库存降幅低于预期 
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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 18360  20  0.11  188547  229463  元/吨 

LME 锌 2430  60  2.53      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期价整体呈现探底回升走势，但整体维持在区间18000-18600运行，

周五反弹力度回落，最终收至 18360 元/吨，周度收涨 0.11%，持仓量略降至 99834 手。伦

锌走势强于沪锌，周度震荡反弹，涨幅达 2.53%，收至 2429.5 美元/吨，持仓量增至 247524

手。 

行业方面，云铜锌业喜讯再传，截至 2019 年 12 月 25 日，公司年初确定的“50141”年

度奋斗目标全面圆满完成，共产锌锭 10.38 万吨（含锌合金），硫酸产量 10.34393 万吨，电

炉锌粉产量 3356.935 吨。这是主产品锌锭继 2017 年产量 10.18 万吨，2018 年 10.07 万吨

之后，连续第三年站稳了 10 万吨的行业门槛。 

现货市场：上海市场现货升水探低回升后再度走弱，截止周五，普通品牌锌基本对 2002

合约报升水 110-120 元/吨，双燕报升水 140-150 元/吨，会泽对 2002 约升水 150-160 元/

吨；有部分西班牙、印度及 SMC 于市场流通。临近春节，周初持货商加紧出货，降低库存水

平，下游受价格走低提振，整体采购积极性良好。宁波地区 0#国产锌锭对 2002 合约报价升

水由低位上升，市场流通品牌基本对 12 月报升水 80-220 元/吨。贸易商出货为主，且挺价

意愿不强，叠加锌价处于偏低位置，下游消费较之前稍有好转。广东市场 0#锌报价集中在

对沪锌 2002 合约贴水 80 至升水 40 附近，粤市较沪市由上周五贴水 180 元/吨附近略有扩

大至 210 元/吨附近。临近交割，市场上交割品牌报价相对坚挺，下游陆续集中开始放假，

市场需求减少明显。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 库存小幅回落，截止 1 月 17 日库存报 51450 吨，环比增加 250 吨。上期所库存环

比增加 8666 吨至 40433 吨。截至 1 月 17 日上海保税区锌锭库存 7.14 万吨，较上周减少

2300 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 11.20 万吨，较上周一增加 1800 吨，较上周五增加 3400
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吨。 

上周锌价呈现先抑后扬走势，整体维持在区间 18000-18600 运行。上周美将中国排除在

外汇操纵国之外，人民币汇率大涨，随后中美正式签署第一阶段贸易协议，基本符合市场预

期，宏观氛围改善，市场风险偏好回升。国内，央行通过一年期ＭＬＦ和 14 天逆回购释放

4千亿流动性，为缓解年前资金紧张，叠加贸易情绪好转，支撑金属走势。锌市场基本面偏

弱格局未改。春节期间部分炼厂计划小幅检修，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。下游开工季节性转弱，节前补库需求已基本完成，锌锭社

会库存继续小幅增加，春节累库周期有望实质性开启。整体来看，近期锌价走势多受宏观消

息指引，在宏观利好推动下，锌价区间震荡偏强，但随着本周假期的开启，预计市场参与度

继续减少，锌价将维持区间运行。 

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 4 LME 升贴水 
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图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

 

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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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