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品种 锌：炼厂提前检修，锌价震荡偏强 中期展望 

锌 

上周锌价冲高受阻。宏观面来看，周初油价暴跌拖累大宗商品走势，

随后因美伊局势紧张叠加市场对各国政府推出进一步经济刺激措施的预期

加强，大宗商品跟随油价止跌小幅反弹。基本面来看，外媒消息显示，海

外部分矿山计划复产，预计后期原料供应将转为宽松，但据目前船期推算，

原料供应紧张的格局至少维持到 6月底。当前部分冶炼厂为缓解原料问题，

将集中在 5-6 月检修，较往年提前。下游镀锌企业受基建订单向好提振，

开工维持较高水平，成品库积压因降价销售有所缓解，而压铸锌及氧化锌

出口订单大幅转弱，企业开工偏低。由于境外的消费转弱，LME 连续交仓，

由 4月初不足 7.5 万吨增加至 10 万吨有余。不过国内复工稳步推进，社会

库存自 3 月底见顶后持续去化。同时，废铜市场供应紧缺，部分黄铜企业

利用铜锭和锌锭配比替代，也带动锌锭去库，给到锌价一定支撑。整体来

看，当前原料供应维持偏紧，下游受新旧基建带动消费尚可，预计在海外

锌矿供应恢复前，锌价维持震荡偏强走势，同时因内需环比恢复而外需尚

未有明显起色，预计内外锌价将延续分化。 
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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 15825  -305  -1.89  174364  223995  元/吨 

LME 锌 1886  -65  -3.33      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 期价周初受原油暴跌拖累承压下行，周三油价企稳，市场情绪缓和，

锌价跟随止跌，后半周受伦锌延续下挫拖累，窄幅震荡收至15825元/吨，周度跌幅达1.89%，

持仓量降至 89621 手。伦锌受库存持续增加拖累，冲高回落后连续四日收阴，周五止跌震荡，

最终收至 1886 美元/吨，周度跌幅达 3.33%。 

现货市场：上海市场 0#国产对 05 合约自升水 100-120 元/吨转至升水 220-230 元/吨，

双燕、驰宏对 05 合约自升水 130-140 元/吨转至升水 250-260 元/吨。冶炼厂出货正常，月

度长单到期，为补足长单缺口，贸易商间交易活跃度较高，市场报价逐步上调，而下游因绝

对价高企维持刚需性采购。宁波地区 0#现锌对沪锌 2005 合约升水 220 元/吨-升水 230 元/

吨，较上海价差从升水 40元/吨扩大至 50元/吨。下游逢跌补库意愿较强，周三，伴随上海

市场由于贸易商长单需求较大，宁波市场升水跟涨至 270 元/吨附近，下游对高升水持观望

态度。广东市场 0#锌对沪锌 2006 合约贴水 20元/吨至升水 90元/吨之间，较沪市贴水 140

元/吨较上周五扩大 10 元。贸易商及华东地区个别下游从广东仓库大量提货，主要发至上海、

宁波、天津等地。库存转移的增加也使得广东库存周内大幅下降，同时本周仓库到货量亦出

现较大降幅，市场可流通货源收紧，持货商整体挺价出货为主。天津 0#现锌对沪锌 2005 合

约升水 220 至升水 400 元/吨附近，较沪市升水从上周升水 150 元/吨升至升水 190 元/吨，

天津现货流通紧张情况延续，其中驰宏品牌锌锭逐渐恢复供应，然百灵由于 5 月进入检修，

整体发货量减少，叠加部分品牌惜售，现货升贴水维持高位。本周广东地区锌锭及进口锌锭

大量到货，将缓解天津现货紧张情况。 

行业上：泰克资源一季度矿产锌产量为 15.4 万吨，同比增加 14%；精炼锌产量为 7.9

万吨，同比增加 7%。且公司称，因疫情影响的时间及程度具有不确定性，故暂停此前发布

的 2020 年度指导意见。 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             3/ 6 

 

MMG 一季度锌矿产量为 52957 吨，同比降 7%，其中 Dugald River 产量 35505 吨，同比

降 8%，Rosebery 产量 17452 吨，同比降 6%。同时表示，考虑到疫情影响的不确定性，公司

保持 Dugald River 全年产量指导产量，锌精矿 170,000 至 180,000 吨之间，c1 的成本为每

磅 0.70 至 0.75 美元。Rosebery 全年锌精矿的产量在 55,000 至 65,000 吨之间，c1的成本

为每磅 0.20 至 0.30 美元。 

ILZSG 数据显示，2 月全球锌市供应过剩增加至 130,100 吨，1 月修正后为过剩 57,900

吨，初值为过剩 35,600 吨。1-2 月累计供应过剩 188,000 吨，上年同期为过剩 45,000 吨。 

外媒最新消息，4 月 15 日，加拿大魁北克省也将采矿业务重新指定为基础服务，部分

矿山计划提前复产；几乎同时，南非通过修订案，将允许矿山以 50%的产能恢复运营。 

秘鲁总统比斯卡拉 23 日宣布，将全国紧急状态期限再次延长，至 5 月 10 日。秘鲁 3

月 16日进入全国紧急状态，开始实行强制性居家隔离措施，后延长全国紧急状态至 4月 26

日。目前 Antamina 矿山暂停运营, 其 2019 年锌精矿产量为 30.3 万金属吨。 

高盛：今年全球锌需求将萎缩 7.5%，接近全球金融危机期间的 10%降幅。预计全球精

炼锌过剩将增至 99 万吨左右，此前预测为 40 万吨。预计三个月内价格跌至 1760 美元/吨，

十二个月内回升至 2000 美元/吨。 

葫芦岛锌业 2019 年年度报告：公司完成有色金属总量 31.5 万吨，预计 2020 年完成有

色金属产量 31.3 万吨，其中锌 28.47 万吨、 铅 2.828 万吨。 

炼厂检修情况，上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 24日，LME 库存环比增加 1175 吨至 99475 吨，上期所库存环比

减少 13617 吨至 133349 吨。据 SMM 了解，锌锭库存总量为 24.65 万吨，较上 4 月 17 日下降

25700 吨，较 4月 20 日下降 19100 吨。上海保税区锌锭库存 7.61 万吨，较上周下降 300 吨。 

上周锌价冲高受阻。宏观面来看，周初油价暴跌拖累大宗商品走势，随后因美伊局势紧

张叠加市场对各国政府推出进一步经济刺激措施的预期加强，大宗商品跟随油价止跌小幅反

弹。基本面来看，外媒消息显示，海外部分矿山计划复产，预计后期原料供应将转为宽松，

但据目前船期推算，原料供应紧张的格局至少维持到 6月底。当前部分冶炼厂为缓解原料问

题，将集中在 5-6 月检修，较往年提前。下游镀锌企业受基建订单向好提振，开工维持较高

水平，成品库积压因降价销售有所缓解，而压铸锌及氧化锌出口订单大幅转弱，企业开工偏

低。由于境外的消费转弱，LME 连续交仓，由 4 月初不足 7.5 万吨增加至 10 万吨有余。不

过国内复工稳步推进，社会库存自 3月底见顶后持续去化。同时，废铜市场供应紧缺，部分

黄铜企业利用铜锭和锌锭配比替代，也带动锌锭去库，给到锌价一定支撑。整体来看，当前

原料供应维持偏紧，下游受新旧基建带动消费尚可，预计在海外锌矿供应恢复前，锌价维持

震荡偏强走势，同时因内需环比恢复而外需尚未有明显起色，预计内外锌价将延续分化。 
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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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进口数量：精炼锌 当月值
吨
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