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品种 锌：炼厂减产意愿增加，锌价难以深跌 中期展望 

锌 

上周沪锌主力呈现先扬后抑的走势。宏观面看，上周公布的国内宏观

数据偏乐观，全年 GDP 增长 2.3%，数据超预期。1 月 20 日拜登正式就任，

市场等待其 1.9 万亿大规模刺激计划在国会过会实施，美元弱势基调不变。

上周美元先扬后抑，支撑金属偏强震荡。基本面来看，矿端供应紧张格局

短期难以有效缓解，内外加工费延续下滑态势，炼厂利润继续压缩，部分

出现小幅亏损，1 月检修企业增加，特别是湖南地区。下游季节性淡季较

为明显，叠加疫情影响，北方特别是中小企业陆续自 20 日提前进入假期状

态，而华南及华东受疫情影响较小，少数企业相应国家号召不放假，多数

正常放假。综合来看，宏观偏乐观，但国内疫情越发严峻，市场情绪波动

加剧，基本面短期供大于需结构加剧，锌价反弹动能不强，但原料紧张及

冶炼企业成本支撑限制锌价回调空间。盘面看，沪锌主力短暂跌破万二一

线后快速收复，显示整数关口仍具较强支撑，预计本周或区间 20000-20700

元/吨震荡修整。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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风险因素： 宏观风险，供应减少 
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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 19995  -315  -1.55  241263  177409  元/吨 

LME 锌 2709  23  0.84      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 2103 合约期价呈现先扬后抑的走势，最终收至 19995 元/吨，周度跌幅达

1.45%，持仓量达 101725 手。伦锌走势类似沪锌，周五期价探底回升，收至 2708.5 美元/吨，

周度涨幅达 0.99%，持仓量为 230767 手。 

现货市场：截止至 1 月 22 日，上海 0#锌主流成交于 20410-20550 元/吨，0#锌普通对 2

月报升水 190 元/吨报价。现货升水保持平稳，期锌高位回落，下游拿货一般，因前期已备

有原料库存。宁波市场主流 0#锌成交于 20420-20650 元/吨，对 2102 合约升水 210-230 元/

吨，对上海溢价为 30 元/吨。市场到货增加，锌价下跌，下游普通品牌增加补货，消费尚可。

广东 0#锌主流成交于 20420-20560 元/吨，对沪锌 2103 合约升水 220-240 元/吨，粤市较沪市

升水 50 元/吨。市场货源依旧有限，持货商上调报价，下游刚需采购，市场少量成交。天津

市场 0#锌锭主流成交于 20180-20300 元/吨，0#锌普通对 2102 合约报升水-30-20 元/吨附近，

津市较沪市贴水 180 元/吨左右。锌价下跌，市场下调升水出货为主，未放假下游企业节前

分批备货。 

行业新闻：中国 2020 年四季度ＧＤＰ增长 6.5%，全年增长 2.3%，数据超预期。分项

数据看，12 月固定资产投资增长 2.9%，较前 11 个月提高 0.3 个百分点，基建投资增速回落

到 0.9%，房地产投资增长 7%。12 月消费同比增长 4.6%，增速放缓 0.4 个百分点，12 月规

模以上工业增加值增长 7.2%。 

海关数据：2020 年 12 月进口锌矿 32.45 万吨，同比增加 1.61%，环比增加 49.92%，2020

年全年累计进口 382.26 万吨，累计同比增 20.12%。2020 年 12 月进口精炼锌 5.64 万吨，同

比上升 12.48%，环比下降 10.02%，预计 1 月精炼锌进口环比下滑至 2.8 万吨左右。 

印度斯坦锌业（Hindustan Zinc）公布四季度矿金属产量为 24.4 万吨，同比增长 4%；精

炼锌产量为 18.2 万吨，同比增长 2%。2020 年全年矿金属产量为 93.3 万吨，同比增加了 2.1
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万吨；精炼锌产量为 69.1 万吨，同比持平。 

Trevali Mining 2020 年共生产了 14.18 万吨锌精矿，同比下降 25.1%。预计 2021 年的生

产 15-16 万吨锌精矿。 

Nexa2020 年四季度锌矿金属产量为 9.2 万吨，同比增长了 11%，全年共生产了 31.3 万

吨锌精矿，同比下降 13.3%。预计 2021 年锌精矿产量为 34.8-39.5 万吨。 

Lunding 2020 年锌精矿产量为 14.27 万吨，同比减少 5.7%，其中位于葡萄牙的

Neves-Corvo 矿锌精矿产量为 6.91 万吨，位于瑞典的 Zinkgruvan 矿锌精矿产量为 7.36 万吨。

2021 年锌精矿产量指引为 14.2-14.6 万吨。 

五矿资源（MMG）2020 年锌精矿产量为 24.51 万吨，同比减少 3%。2021 年锌精矿指

导产量为 24-26 万吨。其中 Dugald River 为 18-19 万吨，Roseber 锌精矿指导产量为 6-7 万吨。 

据 SMM 调研，1 月花垣及四川等地冶炼厂超预期减产，因当前矿价过高。另外，2 月

恰逢春节假期，炼厂或有近万吨计划减量。 

Vedanta 表示，其位于南非的 Gamsberg 矿已重新开启。2020 年 11 月，该矿因坍塌关闭，

12 月没有矿产能。预计今年 1 月将逐步增加，第一阶段的满负荷生产中。Gamsberg 年度产

出 250,000 吨锌精矿。 

库存方面，截止至 1 月 22 日，LME 库存环比减少 7250 吨至 191450 吨；上期所库存环

比增加 63 吨至 43240 吨。锌锭库存总量为 14.17 万吨，较上周五下降 4100 吨。上海地区下

游逢锌价下跌补库，带动需求，库存下降；广东地区仓库进出库量相差不大，库存整体略降；

天津地区成交价格偏低，冶炼厂到货量下降，下游节前分批备货，库存下降。上海保税区锌

锭库存为 5 万吨，较上周五增加 1000 吨。上周进口亏损仍大，部分新到港货继续进入保税

区，带动保税区库存增加。 

上周沪锌主力呈现先扬后抑的走势。宏观面看，上周公布的国内宏观数据偏乐观，全年

GDP 增长 2.3%，数据超预期。1 月 20 日拜登正式就任，市场等待其 1.9 万亿大规模刺激计

划在国会过会实施，美元弱势基调不变。上周美元先扬后抑，支撑金属偏强震荡。基本面来

看，矿端供应紧张格局短期难以有效缓解，内外加工费延续下滑态势，炼厂利润继续压缩，

部分出现小幅亏损，1 月检修企业增加，特别是湖南地区。下游季节性淡季较为明显，叠加

疫情影响，北方特别是中小企业陆续自 20 日提前进入假期状态，而华南及华东受疫情影响

较小，少数企业相应国家号召不放假，多数正常放假。综合来看，宏观偏乐观，但国内疫情

越发严峻，市场情绪波动加剧，基本面短期供大于需结构加剧，锌价反弹动能不强，但原料

紧张及冶炼企业成本支撑限制锌价回调空间。盘面看，沪锌主力短暂跌破万二一线后快速收

复，显示整数关口仍具较强支撑，预计本周或区间 20000-20700 元/吨震荡修整。 
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三、相关图表 

图表 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图表 2 内外盘比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 3 现货升贴水 

 

图表 4 LME 升贴水 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 7 社会库存 

 

图表 8 保税区库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 9 冶炼厂利润 

 

图表 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 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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