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品种 锌：去库速度放缓，锌价高位区间震荡 中期展望 

锌 

上周锌价呈现横盘震荡运行。宏观来看，周内全球风险情绪进一步回

暖，市场对于全球经济复苏的乐观情绪冲抵了美国国内种族抗议活动及中

美贸易的担忧，周内美国 5 月 ISM 制造业 PMI 录得 43.1，欧洲经济刺激政

策持续发力，欧洲央行将紧急抗疫购债计划（PEPP）规模扩大 6000 亿欧元，

中国经济数据也显示经济恢复节奏较快，风险偏好增强，导致美元指数继

续下跌，利多商品。基本面看，目前多国在逐渐的恢复生产，有利于改善

矿端紧张的预期，但考虑到复工周期，以及 1 个半月的船期，预计 7 月份

锌矿供应趋松的预期升温。国内因矿山利润修复，出货意愿增强，锌矿供

应有所回暖，6 月加工费下调幅度收窄。目前冶炼厂原料库存水平维持在

20-25 天左右，重回安全边际，炼厂检修意愿有所下降，部分推迟检修。

下游方面，镀锌版块，赶工潮回落后，订单仍然相对持稳；氧化锌版块虽

然持续低迷，但逐步也在稳步回暖的趋势中；但压铸锌合金企业订单情况

仍旧未有好转，还要面对冶炼厂低价合金挤占市场份额的打击。进口窗口

关闭，上周保税区库存回落，但社会库存缺有小幅增加，凸显下游消费提

振动能有限。整体来看，供应端在海外矿山生产渐渐恢复后，冶炼环节检

修有所松动，供应端压力增大。而下游消费方面，表观需求或难以继续走

扩，锌价上行动能不足，或维持区间震荡运行。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 观望 

风险因素： 宏观风险扩大 
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          去库速度放缓 

锌价高位区间震荡 
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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 16635  105  0.64  234197  219772  元/吨 

LME锌 2020  -8  -0.37      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2007合约呈现震荡横盘走势，最终收至16635元/吨，周度涨幅达1.43%，

持仓量为 83748 手。周五晚间大幅下挫，收至 16325 元/吨，跌幅达 1.72%。伦锌整体围绕

2000 美元/吨一线运行，最终收至 2019.5 美元/吨，周度涨幅达 1.66%，持仓量为 202594

手。 

现货市场：上海市场 0#国产对 06 合约自升水 120-130 元/吨转至升水 120-160 元/吨，

双燕、驰宏对 06 合约自升水 160-170 元/吨转至升水 110-120 元/吨左右，进口 SMC、YP 报

对 6 月自升水 90-110 元/吨转至升水 70-80 元/吨左右。锌价高位震荡，冶炼厂正常出货，

另有进口锌流入补充，市场流通相对宽松，下游畏高仅做刚需性采购。宁波地区 0#现锌对

沪锌 2006 合约升水 90 元/吨-升水 110 元/吨附近，较上海价差维持在贴水 10 元/吨附近。

部分广东货源发往宁波地区，宁波市场货源流通十分充裕，但需求仍然疲弱，临近周末也并

没有补库的意愿。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2007 合约升水 70-120/吨之间，较沪市

贴水 120 元/吨较上周五收窄 10 元。锌价重心上抬，对于当前终端订单依旧较差的压铸锌合

金厂来说，高价位采购需求更为不足，基本以少量刚需采购为主。天津 0#现锌对沪锌 2006

合约升水 180 至升水 300 元/吨附近，较沪市升水由 170 元/吨下降至 80 元/吨。紫金及广东

锌锭陆续到货，叠加下游接货较差，贸易商主动下调升贴水报价，下游仍维持观望。 

行业上：墨西哥政府此前计划，从 6 月 1 日起放松该国的封锁措施。然而，上周墨西哥

的死亡人数和新增感染人数再次创下新高，降低了人们的复工意愿。据悉，目前已经有 85%

的采矿企业已经获得复产批准。 

近日，墨西哥国家矿业委员会负责人表示，由于新冠疫情的影响，墨西哥的采矿业产量

到 2020 年可能会下降约 17％，但应在明年第一季度恢复，且墨西哥的矿业出口今年将下降

约 10％。 
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秘鲁：4 月份锌产量同比下降 86.3%，铅产量同比下降 84.1%。 

SMM：5 月精炼锌产量 47.41 万吨，环比减少 1.14%，同比减少 1.26%。精炼锌冶炼厂样

本合金产量为 7 万吨，环比减少 5.53%，其中热镀锌合金产量为 4.5 万吨。5 月加工费快速

下滑导致精炼锌冶炼厂买矿意愿不强，湖南及四川部分地区炼厂选择检修或者减产应对，另

外，内蒙、云南、广西、甘肃等地区炼厂均陆续开始计划内检修。检修复产炼厂则主要集中

在云南、青海、湖南等地区。6 月，锌精矿短缺局势缓解，有赤峰中色、中金岭南等冶炼厂

推迟检修计划至 7 月，此外，陕西、安徽等地区炼厂亦有检修计划，预计精炼锌产量环比减

少 0.46 万吨至 46.95 万吨。 

库存方面，截止至 6 月 5 日，LME 库存环比减少 6675 吨至 94675 吨，上期所库存环比

减少 797 吨至 106648 吨。锌锭库存总量为 22.37 万吨，较 5月 29 日增加 8100 吨，较 6 月

1 日增加 4700 吨。增量主要集中在上海及天津地区，其中上海地区到货较为集中，叠加部

分进口锌流入增加，而下游消费较弱，出库量较差。天津地区主要由于部分广东货源到库，

以及紫金冶炼厂集中发货，增加了入库量。广东地区库存小幅下降，主因南方有色检修，叠

加炼厂发货至华东地区，入库量减少，而出库疲弱，整体录得小降。上海保税区锌锭库存

4.4 万吨，较上周下降 2000 吨。 

上周锌价呈现横盘震荡运行。宏观来看，周内全球风险情绪进一步回暖，市场对于全球

经济复苏的乐观情绪冲抵了美国国内种族抗议活动及中美贸易的担忧，周内美国 5 月 ISM

制造业 PMI 录得 43.1，欧洲经济刺激政策持续发力，欧洲央行将紧急抗疫购债计划（PEPP）

规模扩大 6000 亿欧元，中国经济数据也显示经济恢复节奏较快，风险偏好增强，导致美元

指数继续下跌，利多商品。基本面看，目前多国在逐渐的恢复生产，有利于改善矿端紧张的

预期，但考虑到复工周期，以及 1 个半月的船期，预计 7 月份锌矿供应趋松的预期升温。国

内因矿山利润修复，出货意愿增强，锌矿供应有所回暖，6 月加工费下调幅度收窄。目前冶

炼厂原料库存水平维持在 20-25 天左右，重回安全边际，炼厂检修意愿有所下降，部分推迟

检修。下游方面，镀锌版块，赶工潮回落后，订单仍然相对持稳；氧化锌版块虽然持续低迷，

但逐步也在稳步回暖的趋势中；但压铸锌合金企业订单情况仍旧未有好转，还要面对冶炼厂

低价合金挤占市场份额的打击。进口窗口关闭，上周保税区库存回落，但社会库存缺有小幅

增加，凸显下游消费提振动能有限。整体来看，供应端在海外矿山生产渐渐恢复后，冶炼环

节检修有所松动，供应端压力增大。而下游消费方面，表观需求或难以继续走扩，锌价上行

动能不足，或维持区间震荡运行。 
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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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