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品种 锌：宏观危机仍存，锌价维持弱势 中期展望 

锌 

上周金属全线暴跌，锌价周中一度遭遇跌停。疫情引爆的经济衰退和

金融风险持续扩大，继美联储突击大幅降息并重启 QE 后，宣布直接购买商

业票据。同时，美国两党普遍赞成数百亿美元紧急开支一揽子计划，包括

扩大失业保险、向小时工提供带薪病假等刺激措施。欧洲同样采取应对措

施，欧央行宣布 7500 亿欧元债券购买计划，英央行紧急降息。不过市场对

经济衰退的忧虑放大，进而导致系统性风险加大，有色金属市场暴跌。就

锌产业链而言，目前锌价已跌至矿 75 成本分位线，如果价格长期维持在低

位，高成本矿山面临减产可能。近期已有部分海外矿山增产计划暂停，后

续需关注疫情对远期供应产生影响。国内小型矿山已亏损，该部分矿山均

延后复工时间，基本处于减停产状态，大型矿山暂未受到影响，国内矿产

资源已偏向紧缺，预计加工费仍将下调。需求方面，疫情恶化带来全球经

济衰退预期不断增强，近日美国三大汽车厂商已宣布暂停在美墨工厂的运

营，欧洲大部分汽车厂已宣布全部或部分的停工。欧美工厂停工才刚刚开

始，美欧锌需求占全球近 25%，如果停工继续，会造成二季度金属需求剧

烈下降，全球供应严重过剩，仅仅中国需求远不足以支撑价格上涨。整体

来看，短线市场情绪化冲击导致锌价跌至矿山减产区间，但全球需求锐减

会维持至少一个季度，因此预计锌价弱势格局仍继续维持。 
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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 14420  -1,415  -8.94  345585  231816  元/吨 

LME 锌 1859  -88  -4.52      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 2005 期价呈现探底回升走势，受市场恐慌情绪影响，周三周四连续两日

触及跌停价，周五在伦锌上涨的带动下，上涨后再度下挫，周中低点触及 14245 元/吨，最

终收至 15055 元/吨，周度跌幅达 4.75%，持仓量为 88937 手。伦锌接连下跌，连续跌破整

数关口，低点至 1763 美元/吨，最终收至 1845 美元/吨，周度跌幅达 6.91%。 

现货市场：上海市场 0#国产对 03 合约自升水 10-20 转至升水 50-60 元/吨，双燕、驰

宏对 03 合约自升水 20-30 元/吨转至升水 60-70 元/吨。周中锌价连续两日持续下挫，锌价

下挫逾千元，点燃下游采买积极性，积极入市询价备货，但近期锌价跌速过快，下游囤货周

期均不长，而贸易商间交易维持平稳，下游消费较上周转好。宁波地区 0#现锌对沪锌 2004

合约升水 100 元/吨-升水 150 元/吨附近，较上海价差从上周五升水 20元/吨扩大至 60元/

吨附近。前半周由于前期下游库存仍有余量，采买积极性较差，周四当月合约几近跌停，持

货商挺价意愿较强，下游客户订单量增加较为显著，市场活跃度返升。广东市场 0#锌报价

集中在对沪锌 2005 合约贴水 70-130 元/吨附近，粤市较沪市贴水 80 元/吨较上周五持平。

下游需求显平稳，市场供应过剩明显，现货价格承压，下游则逢低价入场加大采购量。天津

0#现锌对沪锌 2004 合约贴水 70 至升水 40 元/吨附近，津市较沪市升水从上周贴水 70 元/

吨升至贴水 60 元/吨。天津市场较上周成交稍许好转，大型镀锌厂仍保持较高产能利用率，

然部分企业目前库存压力较大，仍需后续终端工程恢复后带来库存消化，而中小型企业开工

情况依旧不乐观，仅在锌价低位处加大锌锭采购。 

行业上：Santa Cruz 矿业公司决定关闭旗下在墨西哥萨卡特卡斯州经营的银铅锌矿山

六个月，原因是联邦环境保护局正在进行一项环境调查。Santa Cruz 位于 Vetagrande 市，

每月生产 1.5 万吨银铅锌精矿。一位嘉能可发言人称，由于有一名公司员工新冠病毒检测呈

阳性，公司已暂时关闭其伦敦办事处。3月 15 日--Lundin Mining 暂停葡萄牙 Neves-Corvo

锌矿扩建项目运营，该项目原定于 2020 年启动，年产量为 15万吨。3月 13 日--Alta Zinc
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暂停在意大利北部 Gorno 锌矿项目的钻探和勘探。 

惠誉预计，全球锌消费增速将从 2010 年至 2019 年的平均同比增速 2.2%放缓至 2020 年

至 2029 年的平均同比增速 1.1%，这将推动锌市场在 2023 年前进入供应过剩状态。 

哈萨克斯坦数据显示，1-2月精炼锌产量攀升3.6%。哈萨克斯坦金属集团(KAZ Minerals)

和嘉能可(Glencore)旗下 Kazzinc 占该国金属产量的很大比重。国家统计局周二公布的数据

显示，中国 1-2 月锌产量为 104.0 万吨，同比增长 12.9%。 

LME 表示，如果目前的趋势继续下去，预计将在 2020 年 3 月 23 日（下周一）暂时转为

全部电子报价。交易所：2020 年 4 月 10 日起至 2021 年 1 月 8 日：锌、铅等品种期货交割

手续费标准暂调整为 0。自 2020 年 3 月 23 日收盘结算时起， 铝、锌、铅期货合约的交易保

证金比例调整为 10%，涨跌停板幅度调整为 8%。 

库存方面，截止至 3月 20日，LME 库存环比减少 1400 吨至 73200 吨，上期所库存环比

减少 1586 吨至 168325 吨。据 SMM 了解，截至 3月 20 日，锌锭库存总量为 32.77 万吨，较

13 日下降 7200 吨。上海保税区锌锭库存 7.55 万吨，较上周增加 2300 吨。 

上周金属全线暴跌，锌价周中一度遭遇跌停。疫情引爆的经济衰退和金融风险持续扩大，

继美联储突击大幅降息并重启 QE 后，宣布直接购买商业票据。同时，美国两党普遍赞成数

百亿美元紧急开支一揽子计划，包括扩大失业保险、向小时工提供带薪病假等刺激措施。欧

洲同样采取应对措施，欧央行宣布 7500 亿欧元债券购买计划，英央行紧急降息。不过市场

对经济衰退的忧虑放大，进而导致系统性风险加大，有色金属市场暴跌。就锌产业链而言，

目前锌价已跌至矿 75 成本分位线，如果价格长期维持在低位，高成本矿山面临减产可能。

近期已有部分海外矿山增产计划暂停，后续需关注疫情对远期供应产生影响。国内小型矿山

已亏损，该部分矿山均延后复工时间，基本处于减停产状态，大型矿山暂未受到影响，国内

矿产资源已偏向紧缺，预计加工费仍将下调。需求方面，疫情恶化带来全球经济衰退预期不

断增强，近日美国三大汽车厂商已宣布暂停在美墨工厂的运营，欧洲大部分汽车厂已宣布全

部或部分的停工。欧美工厂停工才刚刚开始，美欧锌需求占全球近 25%，如果停工继续，

会造成二季度金属需求剧烈下降，全球供应严重过剩，仅仅中国需求远不足以支撑价格上涨。

整体来看，短线市场情绪化冲击导致锌价跌至矿山减产区间，但全球需求锐减会维持至少一

个季度，因此预计锌价弱势格局仍继续维持。 
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二、 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 
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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 

 

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 
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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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