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品种 锌：供应端扰动支撑锌价，需求疲软限制高度 中期展望 

锌 

上周锌价呈现冲高回落走势。宏观来看，近一周欧洲疫情早发的几个

国家新增病例数震荡回落，德国、意大利等国已开始制定逐步放开限制措

施，欧洲的疫情防控形势看到了曙光，市场可能转向对经济活动迅速恢复

的预期中来。同时，各国政府最近也密集推出财政刺激计划，市场风险偏

好有所回升。基本面来看，目前，秘鲁、墨西哥等国延长国家紧急状态期

限，多个矿商也采取了相应的措施。同时，自 3 月下旬海外疫情扩散，多

国封港，4月船货已减少，5月到货更是寥寥无几，如果不能很快结束封港，

依赖进口矿的国内冶炼厂或因精矿紧张而被迫减产。依赖国产矿的炼厂因

加工费让利使得原料问题有所缓解，集中减产的可能性不大。下游初端消

费依然表现疲软，虽镀锌结构件及镀锌板下游订单较好，但库存仍处于高

位。压铸锌合金与氧化锌板块锌增订单较差且受海外疫情的影响，出口订

单受阻。终端因多地发放汽车消费券刺激消费，新能源汽车的购置税优惠

政策延长 2 年，国内汽车的消费有望逐步回归。不过，海外消费受疫情影

响尚未出现拐点，伦敦集中交仓也显示海外需求仍较疲软。此外，因投机

资金离场，锌市 back 结构减弱，近月合约上涨动能减缓。整体来看，矿供

应受限短期或对锌价有所支撑，但需求乏力难以支撑锌价大幅反弹，预计

锌价维持低位震荡格局。 
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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 15660  165  1.06  167031  210538  元/吨 

LME 锌 1909  27  1.43      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 2006 合约呈现冲高回落走势，周一休市，周二受受宏观风险情绪改善和

矿山供应受损推动锌价高开上行，一度逼近万六一线，随后市场乐观情绪消化后锌价承压回

落，最终收至 15660 元/吨，周度涨幅达 1.06%，持仓量为 87487 手。伦锌前半周反弹上行，

后半周围绕 1900 美元/吨一线横盘运行，收至 1909 美元/吨，周度涨幅达 1.43%。 

现货市场：上海市场 0#国产对 05 合约持稳于升水 80-100 元/吨左右，双燕、驰宏对 05

合约持稳于升水 90-120 元/吨左右，表现平稳。总体成交较前一周大体持平。宁波地区 0#

现锌对沪锌 2005 合约升水 100 元/吨-升水 140 元/吨附近，宁波较上海价差从上周五升水

60 元/吨收窄至 20元/吨附近。市场成交情况整体较为清淡，主因锌价逐步返升，且现货升

水下调幅度较为有限。下游企业由于外需惨淡叠加内需受挫的双重原因，整体多以观望为主。

广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2005 合约贴水 20元/吨至升水 10元/吨之间，粤市较沪市

贴水 90 元/吨较上周五扩大 10 元。锌价重心较上周上移，下游逢高价采购积极性有限，同

时出口订单推迟或取消的影响开始体现，广东市场压铸锌合金消费占比超过 6 成，需求下滑

难以支撑市场成交。天津 0#现锌对沪锌 2005 合约贴水 70至升水 240 元/吨附近，津市较沪

市升水从上周升水 30 元/吨升至升水 140 元/吨大。由于供应端的问题导致目前现货紧缺，

若升水继续上行，上海等地锌锭或将流入天津市场，后期升贴水上行空间将有限。 

行业上：墨西哥政府 30 日宣布，该国即日起进入国家卫生紧急状态，一直持续到 4月

30 日。Newmont 位于墨西哥的 Peñasquito 矿正在逐步有序缩减运营，Peñasquito 矿是世界

上最大铅锌矿之一。2019 年铅锌矿产量达 8.48 万吨。 

由于秘鲁宣布将全国紧急状态隔离期继续延长两周至 4月 26日，Nexa Resources 宣布

其 Cerro Lindo，Atacocha 和 El Porvenir 矿的生产仍暂停生产。Nexa 表示，采矿活动将

继续仅限于关键操作，而 Cajamarquilla 冶炼厂将继续以降低的速度运行，巴西的采矿和冶
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炼厂将继续正常运行。2019 年 Cerro Lindo 锌产量为 12.63 万吨，铅产量为 1.23 万吨，

Atacocha 锌产量为 1.67 万吨，铅产量为 1.65 万吨，El Porvenir 锌产量为 5.47 万吨，铅

产量为 1.69 万吨。 

宏达股份现有电解锌生产能力 10 万吨/年，2019 年实际生产 3.31 万吨；锌合金生产

能力 10 万吨/年，2019 年实际生产电解锌和锌合金 8.113577 万吨。2020 年计划生产锌

锭（锌合金）8 万吨。 

商务部：暂停征收加工贸易内销缓税利息，暂免征收至年底。加工贸易企业将保税进口

料件或制成品内销时，除按规定缴纳进口环节税收外，还需要缴纳缓税利息，暂免今年 4

月至年底的加工贸易内销缓税利息，可以降低企业的内销成本，缓解企业的资金压力。 

SMM：3 月精炼锌产量 46.42 万吨，环比增加 2.48%，同比增加 2.67%。冶炼厂合金产量

为 6.87 万吨，环比增加 1.68%，其中热镀锌合金产量为 4.85 万吨。3 月内蒙、甘肃以及青

海地区炼厂相继进入常规检修，影响一定产量析出，同时，2月因原料供应短缺问题减产及

春节常规停产的部分炼厂在 3月陆续复产。进入 4月，海外疫情发酵导致秘鲁、南非等地区

矿山及炼厂相继停产，国内炼厂由于自身原料库存较低，目前对远期进口矿供应比较担忧，

加之国内矿山因价格等因素只产不销，部分炼厂可能会因为矿供应紧张等问题提前开启检修

计划。4月炼厂依然以复产以及提产为主，主要集中在湖南、内蒙及陕西等地区，而炼厂检

修或集中在 5~6 月，预计环比增加 1.59 万吨至 48.01 万吨。 

SMM：预计 3月镀锌开工率为 66.94%，环比上升 43.55 个百分点；压铸合金开工率环比

增加 23.56 个百分点，录得 42.74 %，较去年同期下降 9.15 个百分点；氧化锌开工率返升

至 45.63%，同比下降 9.82 个百分点。 

库存方面，截止至 4月 9日，LME 库存环比增加 21725 吨至 97975 吨，上期所库存较上

周减 4821 吨至 153318 吨。据 SMM 了解，七地锌锭库存总量为 28.58 万吨，较 4月 3日下降

6800 吨，较 4月 7日下降 11600 吨。上海保税区锌锭库存 7.46 万吨，较上周下降 800 吨。 

上周锌价呈现冲高回落走势。宏观来看，近一周欧洲疫情早发的几个国家新增病例数震

荡回落，德国、意大利等国已开始制定逐步放开限制措施，欧洲的疫情防控形势看到了曙光，

市场可能转向对经济活动迅速恢复的预期中来。同时，各国政府最近也密集推出财政刺激计

划，市场风险偏好有所回升。基本面来看，目前，秘鲁、墨西哥等国延长国家紧急状态期限，

多个矿商也采取了相应的措施。同时，自 3月下旬海外疫情扩散，多国封港，4月船货已减

少，5月到货更是寥寥无几，如果不能很快结束封港，依赖进口矿的国内冶炼厂或因精矿紧

张而被迫减产。依赖国产矿的炼厂因加工费让利使得原料问题有所缓解，集中减产的可能性

不大。下游初端消费依然表现疲软，虽镀锌结构件及镀锌板下游订单较好，但库存仍处于高

位。压铸锌合金与氧化锌板块锌增订单较差且受海外疫情的影响，出口订单受阻。终端因多

地发放汽车消费券刺激消费，新能源汽车的购置税优惠政策延长 2年，国内汽车的消费有望

逐步回归。不过，海外消费受疫情影响尚未出现拐点，伦敦集中交仓也显示海外需求仍较疲
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软。此外，因投机资金离场，锌市 back 结构减弱，近月合约上涨动能减缓。整体来看，矿

供应受限短期或对锌价有所支撑，但需求乏力难以支撑锌价大幅反弹，预计锌价维持低位震

荡格局。 

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 
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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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理论盈亏

上海物贸:平均价:锌

理论成本

元/吨

0

50

100

150

200

250

300

350

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

4

2
0
1

6
-0

8

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

8

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-1

2

2
0
2

0
-0

4

国产矿（均）
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进口数量：精炼锌 当月值
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