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品种 锌：供应端扰动支撑，短期锌价震荡偏强 中期展望 

锌 

上周锌价震荡重心延续上移。宏观面持续向好，OPEC+产油国历史性减

产协议达成，欧美各国陆续出台各种重启经济的计划，均使得市场信心得

以提振。国内公布一季度经济数据，虽然一季度 GDP 同比下降 6.8%，但 3

月经济环比走出明显的向好趋势，央行实施对中小银行定向降准及其他措

施，市场氛围转暖。基本面来看，受疫情影响，海外多国宣布进去紧急状

态，近期部分国家如秘鲁、墨西哥、印度延长紧急状态时间，导致海外矿

山供应扰动增加，加之海运受阻，进口矿减少。国内矿山因矿价跌至成本

线，惜售情绪较浓，国内外加工费均出现了大幅下调。近期炼厂加工费的

让利使得原料问题有所缓解，炼厂大面积减产的可能性不大，部分企业将

检修提前至 5-6 月进行。需求端来看,当前国内下游镀锌板块受基建回暖带

动，企业开工恢复至往年同期水平，但压铸锌及氧化锌因出口订单大幅转

弱，企业开工均均低于往年同期水平。此外，由于境外的消费转弱，LME

连续两周持续交仓，由 4月初不足 7.5 万吨增加至近 10万吨。不过国内社

会库存自 3 月底见顶后持续去化，给到锌价一定支撑。整体来看，宏观氛

围回暖，锌市矿端支撑显著，且社会库存持续去化，预计短期锌价维持震

荡偏强走势。 
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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 16130  470  3.00  173186  215640  元/吨 

LME 锌 1951  42  2.20      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 合约延续反弹走势，周五跳空上行，突破万六一线压力，最终收至

16130 元/吨，周度涨幅达 3%，持仓量为 98608 手。伦锌震荡重心小幅上移，最终收至 1951

美元/吨，周度涨幅达 2.2%。 

现货市场：上海市场 0#国产对 05 合约自升水 80-100 元/吨转至升水 100-120 元/吨，

双燕、驰宏对 05 合约自升水 90-100 元/吨转至升水 130-140 元/吨。锌价持续走高，冶炼厂

出货恢复正常，周初因交割临近，加之月内第二批长单集中到期，贸易商长单采买保持活跃，

现货升水抬升，但价格走高下游采买意愿转差，贸易商交投占据主导。宁波地区 0#现锌对

沪锌 2005 合约升水 140 元/吨-升水 150 元/吨附近，较上海价差从上周五升水 60 元/吨收窄

至 40元/吨附近。锌价返升，下游采买意愿急剧减退。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2006

合约贴水 40 元/吨至升水 10 元/吨之间，粤市较沪市贴水 130 元/吨较上周五扩大 40元。天

津 0#现锌对沪锌 2005 合约升水 200 至升水 330 元/吨附近，津市较沪市升水从上周升水 140

元/吨升至升水 150 元/吨，现货流通加紧，现货升贴水保持高位，下游维持按需采购。 

行业上：目前秘鲁紧急状态已延长至 4月 26 日，为缓解疫情蔓延，秘鲁 Antamina 矿山

暂停运营。Antamina 是世界上最大的铜/锌矿之一，也生产铅和银，是由 BHP（33.75％），

嘉能可（33.75％），泰克资源公司（22.5%），三菱公司（10%）共同控股。 其 2019 年锌精

矿产量为 30.3 万金属吨。日前秘鲁 Antamina 宣布战略性停产至少 2周，折算至少 1.7 万吨

的干扰。 

位于纳米比亚的 Namib 铅锌矿上周裁减了 129 名工人，并决定暂停矿山生产，将该矿置

于维护和保养中，复产时间尚不确定。据悉锌精矿年产能为 1.35 万吨，铅精矿年产能为 0.4

万吨，矿山开采寿命约 9年。 

美国锌回收公司的锌冶炼厂 14 日下午多发生火灾，该炼厂于今年 3月份才重启，重启
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后预计每年将生产 15.5 万吨的特高品质（SHG）锌锭。 

据 SMM 调研了解，3月锌精矿产量 27.58 万吨，环比出现加速回升，但同比低于去年。 

炼厂检修情况，本周蒙自冶炼厂开始检修，赤峰中色及兴安铜锌预计在月底或下半月进

行检修。 

库存方面，截止至 4 月 17 日，LME 库存环比增加 325 吨至 98300 吨，上期所库存环比

减少 6352 吨至 146966 吨。据 SMM 了解，七地锌锭库存总量为 27.22 万吨，较 4月 10 日下

降 13600 吨，较 4月 13 日下降 11400 吨。上海保税区锌锭库存 7.64 万吨，较上周增加 1800

吨。 

上周锌价震荡重心延续上移。宏观面持续向好，OPEC+产油国历史性减产协议达成，欧

美各国陆续出台各种重启经济的计划，均使得市场信心得以提振。国内公布一季度经济数据，

虽然一季度 GDP 同比下降 6.8%，但 3 月经济环比走出明显的向好趋势，央行实施对中小银

行定向降准及其他措施，市场氛围转暖。基本面来看，受疫情影响，海外多国宣布进去紧急

状态，近期部分国家如秘鲁、墨西哥、印度延长紧急状态时间，导致海外矿山供应扰动增加，

加之海运受阻，进口矿减少。国内矿山因矿价跌至成本线，惜售情绪较浓，国内外加工费均

出现了大幅下调。近期炼厂加工费的让利使得原料问题有所缓解，炼厂大面积减产的可能性

不大，部分企业将检修提前至 5-6 月进行。需求端来看,当前国内下游镀锌板块受基建回暖

带动，企业开工恢复至往年同期水平，但压铸锌及氧化锌因出口订单大幅转弱，企业开工均

均低于往年同期水平。此外，由于境外的消费转弱，LME 连续两周持续交仓，由 4月初不足

7.5 万吨增加至近 10 万吨。不过国内社会库存自 3 月底见顶后持续去化，给到锌价一定支

撑。整体来看，宏观氛围回暖，锌市矿端支撑显著，且社会库存持续去化，预计短期锌价维

持震荡偏强走势。 

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 
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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 

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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