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品种 锌：利空情绪宣泄，锌价延续反弹 中期展望 

锌 

上周锌价呈现探底回升的走势。宏观面看，上周美国两党推出缩小版

的财政支持计划再度落空，欧洲几个主要国家疫情强烈反弹，且英国威胁

推翻某些退欧协议，硬退欧风险加大，导致英镑和欧元走弱，支撑美元反

弹。周中美股、原油均大跌，金属多承压。国内 8 月金融数据显示社融增

量、新增人民币贷款均超出市场普遍预期，流动性维持充裕，利好大宗商

品。基本面来看，海外疫情反复，对部分矿山生产仍存扰动，四季度矿端

供应存不确定性。国内 8 月精炼锌产量超市场预期，在高利润驱动下，炼

厂加速提产，预计 9 月精炼锌产量环比续增。当前部分炼厂启动冬储，加

速四季度锌矿需求，预计加工费拐点降至，后期随着原料及高利润的限制，

精炼锌产量环比增量存不确定性。下游方面，据调研天津受环保整顿的企

业大部分已复产，各地区终端订单企稳，预计 9 月中旬会有新订单落地，

利空影响弱化。此外，压铸锌及氧化锌企业开工率环比回升，需求边际向

好。上周锌价大跌，下游补库强烈，或提前消化部分节前备货，不过社会

库存有望延续去化。整体来看，短期供应边际增加，然四季度受矿端供应

及企业利润限制，精炼锌供应仍存不确定性，需求端有所改善，现货较为

坚挺，基本面未发生扭转。近日锌价受宏观利空影响大幅下调，随着市场

情绪宣泄后止跌，短期锌价有望延续反弹走势。 

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 19435  -425  -2.14  297519  204939  元/吨 

LME 锌 2472  -36  -1.42      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 2010 期价呈现探底回升的走势，周中一度跌破 40 日均线支撑，最低点跌

至 19045 元/吨，最终收至 19435 元/吨，周度跌幅达 2.14%，持仓量达 87208 手。伦锌亦呈

现探底回升走势，周中期价跌至 2400 美元/吨一线跌势放缓，周五晚间大幅反弹收至 2472

美元/吨，周度跌幅达 1.42%，持仓量为 225711 手。 

现货市场：上周随着锌价下挫，华东地区下游采购意愿强烈，现货升水低位回升，截止

周五，普通锌品牌基本对 2010 合约升水 210-220 元/吨。周初锌价回落，下游按需拿货，且

部分提前备货，现货升水止跌回升，后几日现货下行，下游拿货情绪略有降温，但社会库存

持续走低，持货商提高升水报价。宁波地区 0#现锌对沪锌 2010 自升水 140-180 元/吨转为

300-320 元/吨左右，较上海升水 20-70 元/吨左右。宁波市场流通持续紧张，持货商挺价意

愿较浓，而金九银十消费旺季，加之海外经济重启带来出口回暖，下游订单转好。广东市场

0#锌报价集中在对沪锌 2010 合约升水 50-100 元/吨，较沪市贴水 120 元/吨较上周扩大 50

元。锌价大幅下跌，激发下游低价补货热情，持货商挺价意浓。天津 0#现锌主流普通品牌

对沪锌 2010 合约升水 180 至 340 元/吨附近，紫金对 2010 合约报升水 200 元/吨至 350 元/

吨，津市较沪市由升水 30 元/吨上升至 80 元/吨左右。锌价下跌叠加大邱庄部分企业复产，

市场接货情绪有所好转，天津升贴水小幅上行；周中，锌价大幅下跌，下游大量备货补库，

贸易商上调升贴水报价；周末锌价低位反弹，下游补库需求进入尾声，市场成交走弱。 

行业上：国内 8 月 CPI 同比上涨 2.4%，涨幅较上月回落 0.3 个百分点，但扣除食品和

能源的核心 CPI 反弹，主因水灾过后鲜菜价跌以及去年 8月以后猪肉价格大涨形成高基数，

另外 PPI 同比下降 2%，降幅较上月收窄 0.4 个百分点。这说明投资和消费需求是持续回升

的。 

SMM：8月精炼锌产量 50.91 万吨，环比增速 3.3%，同比增速 1.98%。1-8 月累计精炼锌
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产量 386.9 万吨，累计同比增速 3.68%。其中 8月国内精炼锌冶炼厂样本合金产量为 7.8 万

吨，环比增加 3.94%。8 月国内精炼锌产量高于 7 月预期量，因锌价延续上行，冶炼厂生产

利润修复，利润驱动下冶炼厂主动提产，此外，甘肃、湖南、内蒙古等地区部分炼厂检修后

复产。进入 9月，高利润刺激下，除甘肃部分炼厂检修外，其他地区冶炼厂继续提产，加之

内蒙、广东、河南地区炼厂检修后复产，预计 9 月精炼锌产量环比增加 3.69 万吨至 54.59

万吨。 

8 月压铸锌合金企业开工率为 38.54%，环比增加 3.83 个百分点，同比下降 11.67 个百

分点。汽车产销量的持续走高，带动汽车锁芯，配件等订单增加明显；国内电子，饰品、箱

包拉链等订单在经济活动逐步恢复的情况下，订单量亦有增加；5G 通讯订单作为新增长点，

贡献部分需求；卫浴、锁具、五金等在地产回暖的情况下亦有不俗表现。卫浴出口订单如东

南亚、欧洲等地订单略有恢复，出口至印尼、巴西等地箱包订单亦有增加，终端厂区内开始

有出口集装箱装箱。预计 9月压铸锌合金开工率环比增加 1.57 个百分点，录得 40.11%，同

比下降 11.5 个百分点。 

8 月氧化锌企业开工率为 49.08%，环比上升 0.05 个百分点，同比下降 1.71 个百分点。 

轮胎板块延续向好，7 月橡胶轮胎外胎产量环比增加；同时日韩、欧洲等国家汽车生产进一

步恢复，出口同环比同步录增；饲料订单目前表现平稳；另外伴随老基建新基建并行及高铁

建设的进行，避雷器、亚敏电阻等小众板块订单表现亮眼；而陶瓷涂料板块订单目前较为平

淡，化工板块订单保持稳定。预计 9 月氧化锌开工率为 48.96%，环比下降 0.12 个百分点，

同比下降 1.09 个百分点。 

库存方面，截止至 9月 11日，LME 库存环比减少 350 吨至 219700 吨；上期所库存环比

减少 15872 吨至 58453 吨。锌锭库存总量为 15.88 万吨，较上周五下降 19600 吨，因价格大

幅下跌引发的下游补货。其中，上海地区进口锌少有到货，市场仍以消化国产锌为主，下游

逢低价采购带动出库，库存下降明显；广东地区由冶炼厂提货后直接发至下游的货量增加，

造成仓库入库下降，天津地区环保达标企业陆续恢复生产，需求持续恢复，冶炼厂正常到货，

库存略有下降。上海保税区锌锭库存为 4.1 万吨，较上周增加 1000 吨。进口亏损收窄，但

是因前期亏损较大，部分到港货继续进入保税仓。 

上周锌价呈现探底回升的走势。宏观面看，上周美国两党推出缩小版的财政支持计划再

度落空，欧洲几个主要国家疫情强烈反弹，且英国威胁推翻某些退欧协议，硬退欧风险加大，

导致英镑和欧元走弱，支撑美元反弹。周中美股、原油均大跌，金属多承压。国内 8月金融

数据显示社融增量、新增人民币贷款均超出市场普遍预期，流动性维持充裕，利好大宗商品。

基本面来看，海外疫情反复，对部分矿山生产仍存扰动，四季度矿端供应存不确定性。国内

8月精炼锌产量超市场预期，在高利润驱动下，炼厂加速提产，预计 9月精炼锌产量环比续

增。当前部分炼厂启动冬储，加速四季度锌矿需求，预计加工费拐点降至，后期随着原料及

高利润的限制，精炼锌产量环比增量存不确定性。下游方面，据调研天津受环保整顿的企业
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大部分已复产，各地区终端订单企稳，预计 9 月中旬会有新订单落地，利空影响弱化。此外，

压铸锌及氧化锌企业开工率环比回升，需求边际向好。上周锌价大跌，下游补库强烈，或提

前消化部分节前备货，不过社会库存有望延续去化。整体来看，短期供应边际增加，然四季

度受矿端供应及企业利润限制，精炼锌供应仍存不确定性，需求端有所改善，现货较为坚挺，

基本面未发生扭转。近日锌价受宏观利空影响大幅下调，随着市场情绪宣泄后止跌，短期锌

价有望延续反弹走势。 

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 

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 

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 

0

50000

100000

150000

200000

250000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
1

6
-1

0
-1

9

2
0
1

7
-0

2
-1

9

2
0
1

7
-0

6
-1

9

2
0
1

7
-1

0
-1

9

2
0
1

8
-0

2
-1

9

2
0
1

8
-0

6
-1

9

2
0
1

8
-1

0
-1

9

2
0
1

9
-0

2
-1

9

2
0
1

9
-0

6
-1

9

2
0
1

9
-1

0
-1

9

2
0
2

0
-0

2
-1

9

2
0
2

0
-0

6
-1

9

上期所锌库存 上期所锌收盘价元/吨 吨

0
50000
100000
150000
200000
250000
300000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2
0
1
7
-1
0
-2
3

2
0
1
8
-0
1
-2
3

2
0
1
8
-0
4
-2
3

2
0
1
8
-0
7
-2
3

2
0
1
8
-1
0
-2
3

2
0
1
9
-0
1
-2
3

2
0
1
9
-0
4
-2
3

2
0
1
9
-0
7
-2
3

2
0
1
9
-1
0
-2
3

2
0
2
0
-0
1
-2
3

2
0
2
0
-0
4
-2
3

2
0
2
0
-0
7
-2
3

LME锌库存

LME3个月锌收盘价
美元/吨 吨

0

5

10

15

20

25

30

35

2
0
1
9
-0
6
-1
4

2
0
1
9
-0
7
-1
4

2
0
1
9
-0
8
-1
4

2
0
1
9
-0
9
-1
4

2
0
1
9
-1
0
-1
4

2
0
1
9
-1
1
-1
4

2
0
1
9
-1
2
-1
4

2
0
2
0
-0
1
-1
4

2
0
2
0
-0
2
-1
4

2
0
2
0
-0
3
-1
4

2
0
2
0
-0
4
-1
4

2
0
2
0
-0
5
-1
4

2
0
2
0
-0
6
-1
4

2
0
2
0
-0
7
-1
4

2
0
2
0
-0
8
-1
4

库存:锌锭:合计万吨

0

5

10

15

20

25

30

2
01
4-
01
-0
1

2
01
4-
06
-0
1

2
01
4-
11
-0
1

2
01
5-
04
-0
1

2
01
5-
09
-0
1

2
01
6-
02
-0
1

2
01
6-
07
-0
1

2
01
6-
12
-0
1

2
01
7-
05
-0
1

2
01
7-
10
-0
1

2
01
8-
03
-0
1

2
01
8-
08
-0
1

2
01
9-
01
-0
1

2
01
9-
06
-0
1

2
01
9-
11
-0
1

2
02
0-
04
-0
1

保税库锌锭库存万吨

-2000
-1500
-1000
-500
0
500
1000
1500
2000
2500

14000
15000
16000
17000
18000
19000
20000
21000
22000
23000
24000

2
0
1
8
-1
0
-2
3

2
0
1
8
-1
2
-2
3

2
0
1
9
-0
2
-2
3

2
0
1
9
-0
4
-2
3

2
0
1
9
-0
6
-2
3

2
0
1
9
-0
8
-2
3

2
0
1
9
-1
0
-2
3

2
0
1
9
-1
2
-2
3

2
0
2
0
-0
2
-2
3

2
0
2
0
-0
4
-2
3

2
0
2
0
-0
6
-2
3

2
0
2
0
-0
8
-2
3

炼厂利润 上海物贸:平均价:锌元/吨

-4000
-3000
-2000
-1000
0
1000
2000
3000
4000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0
1
7
-0
4
-1
4

2
0
1
7
-0
7
-1
4

2
0
1
7
-1
0
-1
4

2
0
1
8
-0
1
-1
4

2
0
1
8
-0
4
-1
4

2
0
1
8
-0
7
-1
4

2
0
1
8
-1
0
-1
4

2
0
1
9
-0
1
-1
4

2
0
1
9
-0
4
-1
4

2
0
1
9
-0
7
-1
4

2
0
1
9
-1
0
-1
4

2
0
2
0
-0
1
-1
4

2
0
2
0
-0
4
-1
4

2
0
2
0
-0
7
-1
4

理论盈亏

上海物贸:平均价:锌

理论成本

元/吨



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             6/ 7 

 

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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