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品种 锌：短期震荡修整，后期仍有向上弹性 中期展望 

锌 

上周锌价呈现高位震荡的走势。宏观面看，上周俄罗斯注册首个新冠

肺炎疫苗的消息提振了市场的信心，打压了避险资产。美国新一轮财政刺

激谈判崩，且国内 7 月经济数据低于预期，引发市场对下半年资金面收紧

的担忧，金属走势整体偏弱。基本面来看，目前海外矿山维持复产步伐，

国内锌矿供应稳步回升，8月国产矿加工费均值上涨 250元/吨，炼厂利润

可观，不过 8 月仍有白银有色、豫光、紫金、湖南花垣地区等检修，精炼

锌供应增长有限。下游消费较前期有所好转，镀锌版块仍维持较好的表现，

压铸锌合金及氧化锌也有外需回暖的迹象，国内锌锭去库加快，目前锌锭

进口亏损有所扩大，保税区库存连续三周增加，进口货源对国内市场影响

有限。整体来看，近期基本面较前期变化不大，需求预期向好仍支撑锌市

偏多，但宏观因素频发，扰动锌价上涨节奏，短期震荡修整，待市场担忧

情绪释放后锌价仍有上行动力。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 多单持有 

风险因素： 宏观风险扩大 
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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 19455  25  0.13  290784  204687  元/吨 

LME 锌 2370  -15  -0.63      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 2009合约整体高位横盘震荡，最终收至 19455元/吨，周度涨幅达 0.13%，

持仓量达 79984手。伦锌高位震荡偏弱，最终收至 2370美元/吨，周度跌幅达 0.63%，持仓

量为 220454手。 

现货市场：上周上海现货市场交投火热，现货升水快速上升，截止周五，普通品牌锌基

本对 2009合约报升水 140元/吨，双燕报升水 150 元/吨，进口锌 SMC、YP、KZ对 2009合约

报升水 90-100元/吨。随着第一批长单交付，加之上海锌锭库存走低，部分贸易商市场囤货，

现货惜售，升水快速走高，后期若进口比价打开，进口锌锭或加速流入，或打压国内现货升

水。宁波地区 0#现锌对沪锌 2009合约自升水 100-150元/吨左右转至 160-220 元/左右，因

价差优势不足，宁波市场流通货源有所减少。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2009合约升

水 20-60元/吨，较沪市贴水 90元/吨较上周扩大 30元。上周仍有库存转移至天津地区，也

导致广东库存加速下降，市场可流通货量进一步减少。不过周内升水进一步上调难度较大，

主因临近期货换月，市场担忧 9月合约转为当月后，现货升水将面临回落风险，贸易商多压

价交易。天津 0#现锌主流普通品牌对沪锌 2009合约升水 250至 350元/吨附近，紫金对 2009

合约报升水 350元/吨至 480元/吨，较沪市由升水 220元/吨下降至 140元/吨左右。伴随运

输恢复正常，主流品牌将恢复稳定到货，预计天津将保持当前升水窄幅波动。 

行业上：国内 7月 CPI 同比增速从 6月的 2.5%上升至 2.7%，主由食品上涨驱动，非食

品通胀明显回落。PPI 同比下降 2.4%，环比上涨 0.4%；工业生产持续回升，市场需求逐步

回暖。 

7 月金融数据全面低于预期，M2 同比增 10.7%，新增人民币贷款 9927 亿元，社会融资

规模增量为 1.69万亿元。 

1-7 月份，全国固定资产投资（不含农户）329214 亿元，同比下降 1.6%，降幅比 1-6
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月份收窄 1.5个百分点。1-7基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同

比下降 1.0%，降幅比 1-6 月份收窄 1.7 个百分点。1-7 月份，全国房地产开发投资 75325

亿元，同比增长 3.4%，增速比 1-6月份提高 1.5 个百分点。 

根据中国工程机械工业协会行业统计数据，2020 年 7 月，共计销售各类挖掘机械产品

19110 台，同比涨幅 54.8%。国内市场销量 16253 台，同比涨幅 59.5%。出口销量 2857 台，

同比涨幅 32.5%。 

兴业矿业表示，银漫矿业选厂已于 7月 31日正式复产复工，目前已实现满产运行，可

生产锌 3万吨，铅 1万吨。采区目前正在配合公安部门进行炸药库等火工验收工作，进展顺

利，将于近期恢复出矿。 

SMM 调研显示，7 月压铸锌合金企业开工率为 34.71%，环比增加 5.71 个百分点，同比

降 12.99个百分点。7 月下旬市场卫浴出口订单如东南亚、美国等地略有恢复，出口至印尼、

巴西等地箱包订单亦有所增加，海外需求出现复苏；同时，国内饰品、五金订单、拉链锁具

等有所增加，带动国内需求。8月预计企业开工率环比增加 0.88 个百分点至 35.59%，同期

下降 14.62个百分点。 

氧化锌企业开工率为 49.03%，环比上升 1.46 个百分点，同比上升 1.02 个百分点。预

计 8月氧化锌开工率为 49.43%，环比上升 0.39个百分点，同比下降 1.37个百分点。 

Hudbay Minerals 二季度锌产量总计 31222吨，同比减少 2%。 

库存方面，截止至 8 月 141 日，LME 库存环比增加 16775 吨至 213950 吨；上期所库存

环比减少 7987吨至 76512吨。锌锭社会库存总量为 17.51万吨，较 8月 7日下降 17000吨。

上海地区进口锌流入有限，市场仍以消耗国产锌为主，下游需求稳定，库存保持去化；广东

地区部分库存陆续转移至天津，另外下游逢低价采购，库存出现明显降幅；天津地区广东、

上海库存转移货源多堆积在港口，未有入库，周内库存变动不大，不过较上周五仍录得较大

降幅。上海保税区锌锭库存 4.84万吨，较上周增加 1200吨。进口窗口仍关闭，且进口亏损

进一步过大，到港货部分货源继续进入保税仓，保税区库存录得连续三周增加。 

上周锌价呈现高位震荡的走势。宏观面看，上周俄罗斯注册首个新冠肺炎疫苗的消息提

振了市场的信心，打压了避险资产。美国新一轮财政刺激谈判崩，且国内 7月经济数据低于

预期，引发市场对下半年资金面收紧的担忧，金属走势整体偏弱。基本面来看，目前海外矿

山维持复产步伐，国内锌矿供应稳步回升，8 月国产矿加工费均值上涨 250 元/吨，炼厂利

润可观，不过 8月仍有白银有色、豫光、紫金、湖南花垣地区等检修，精炼锌供应增长有限。

下游消费较前期有所好转，镀锌版块仍维持较好的表现，压铸锌合金及氧化锌也有外需回暖

的迹象，国内锌锭去库加快，目前锌锭进口亏损有所扩大，保税区库存连续三周增加，进口

货源对国内市场影响有限。整体来看，近期基本面较前期变化不大，需求预期向好仍支撑锌

市偏多，但宏观因素频发，扰动锌价上涨节奏，短期震荡修整，待市场担忧情绪释放后锌价

仍有上行动力。 
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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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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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