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品种 锌：供应端仍具支撑，锌价回调有限 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现冲高回落的走势。宏观面看，欧美经济延续分化，国内

数据延续向好态势。周五公布的美国 11 月非农就业数据远低于预期，拜登

敦促出台新刺激法案。周中英国宣布将使用辉瑞的疫苗，市场对疫情担忧

情绪不断缓解且对财政刺激政策即将落地预期有所升温。美元指数大幅回

落，支撑金属板块。基本面来看，因韦丹塔南非矿延续停产及国内北方暴

雪限制矿山产出，加剧了短期锌矿供应紧张程度，原料偏紧预期或延续至

明年一季度。12 月国内加工费连续三月大幅下滑，进口矿加工费维稳但处

低位，12 月炼厂检修增加，少数因原料紧缺减产，多数为常规检修，预计

精炼锌供应平稳，但市场情绪面得以提振。下游北方环保限产的影响边际

走弱，但高寒天气限制户外作业且合金内需转弱，初端仍处季节性淡季，

不过现货维持高升水，且社会库存存止跌迹象。整体来看，美国财政刺激

落预期升温，国内经济数据延续向好，宏观氛围偏暖。同时锌供应端支撑

逻辑加强，需求韧性十足，基本面偏乐观。盘面看，因前期期价涨势过猛，

短期资金高位止盈显著，但宏观及基本面支撑仍存，预计期价回调空间有

限，短期或区间 20500-201700 元/吨运行。 
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偏空 
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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 21060  10  0.05  230612  199030  元/吨 

LME 锌 2741  -68  -2.40      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 2101 合约期价呈现冲高回落的走势，高点至 21685 元/吨，收至 21060 元

/吨，周度涨幅达 0.05%，持仓量达 87817 手。伦锌高位震荡走势，再刷新高点至 2844 美元

/吨，收至 2741 美元/吨，周度跌幅达 2.4%，持仓量为 243190 手。 

现货市场：截止至 12 月 4 日，上海 0#锌主流成交于 21010-21080 元/吨，双燕成交于

21040-21100 元/吨；0#锌普通对 1 月合约报升水 140 元/吨报价；双燕对 1 月合约报升水

160-170 元/吨。沪锌承压运行，临近周末下游刚需性采购需求释放，市场接货有所增加。宁

波 0#主流成交于 21020-21060 元/吨，对 1 月报升水 120-150 吨左右，较上海平水左右。期

锌 21000 元/吨下方震荡运行，下游逢跌入市询价采购，但货源较为充裕，市场仍呈现多出

少接状态。广东 0#锌主流成交于 20900-21010 元/吨，对沪锌 2101 合约升水 50-60 元/吨，粤

市较沪市贴水 80 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于 21010-21150 元/吨，紫金成交于

21280-21350 元/吨，0#锌普通对 2101 合约报升水 130-200 元/吨附近，紫金对 1 月合约报升

水 400 元/吨附近，津市较沪市升水 30 元/吨左右。下游环保影响较小，叠加价格下跌，下

游补库情绪较好。 

行业新闻：11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 52.1%，比上月上升 0.7 个百

分点，连续 9 个月位于临界点以上，表明制造业恢复性增长有所加快。非制造业商务活动指

数为 56.4%，比上月上升 0.2 个百分点，为年内高点，非制造业延续稳中向好的恢复态势。 

美国 11 月份 ISM 制造业指数降至 57.5；预估为 58.0。指数从两年高位回落，因订单、

就业和生产状况均出现降温。但仍远高于 50 的荣枯分水岭。 

欧元区 11 月制造业 PMI 终值录得 53.8、初值 54.8、预期 53.6。继续以不错的速度增长，

有助于缓解针对疫情采取的限制措施对经济的打击。 

美联储褐皮书称，美国经济活动温和扩张，几乎所有地区都报告就业率上升。鲍威尔继
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续敦促追加财政支出方面的刺激，暗示美联储不会撤除货币刺激支持。 

美国 11 月非农就业人口增加 24.5 万，远低于预期的增长 46.9 万，前值为增加 63.8 万，

且连续第 5 个月增幅下滑。 

中金岭南公司凡口铅锌矿新旧选矿厂对接工程正式启动，此次“对接工程”计划从 2020

年 12 月 1 日至 2021 年 1 月 6 日，历时 37 天。 

第一商用车网数据显示，11 月我国重卡市场预计销售各类车型约 12.8 万辆，环比下降

7%，同比增长 26%。昨日 LME 锌库存减少 225 吨至 220275 吨。 

Vedanta 上周四表示，仍在寻找一名因上周南非 Gamsberg 锌矿塌陷而被困井下的员工，

暂未恢复生产。 

Nexa Resources：长期看锌供应增速有限支撑锌价。其认为全球对新矿床勘探的少量投

资，2021-2025 年产量可能只会小幅增加，尽管每年供应量预期增幅将会在 1.6%左右。但我

们认为这不足以维持市场平衡。在 2025 年之后，我们不会看到任何重大项目的出现，这对

锌价或许有支撑作用。 

库存方面，截止至 12 月 4 日，LME 库存环比减少 2000 吨至 219325 吨；上期所库存环

比减少 736 吨至 55510 吨。锌锭库存总量为 16.67 万吨，较上周五下降 5700 吨。其中天津

地区降幅最为明显，广东、上海略有下降。上海地区冶炼厂检修影响到货，加之进口锌流入

不多，库存略有下降；广东地区入库量仍偏低，下游需求相对平稳，库存略降；天津地区冶

炼厂直发下游厂较多，造成仓库入库减少，另外下游逢价格下跌补货尚可，带动仓库出库量。

上海保税区锌锭库存为 4.95 万吨，较上周五增加 3000 吨。进口亏损有所收窄，部分新到港

货继续进入保税区，带动保税区连续四周增加。 

上周沪锌呈现冲高回落的走势。宏观面看，欧美经济延续分化，国内数据延续向好态势。

周五公布的美国 11 月非农就业数据远低于预期，拜登敦促出台新刺激法案。周中英国宣布

将使用辉瑞的疫苗，市场对疫情担忧情绪不断缓解且对财政刺激政策即将落地预期有所升温。

美元指数大幅回落，支撑金属板块。基本面来看，因韦丹塔南非矿延续停产及国内北方暴雪

限制矿山产出，加剧了短期锌矿供应紧张程度，原料偏紧预期或延续至明年一季度。12 月

国内加工费连续三月大幅下滑，进口矿加工费维稳但处低位，12 月炼厂检修增加，少数因

原料紧缺减产，多数为常规检修，预计精炼锌供应平稳，但市场情绪面得以提振。下游北方

环保限产的影响边际走弱，但高寒天气限制户外作业且合金内需转弱，初端仍处季节性淡季，

不过现货维持高升水，且社会库存存止跌迹象。整体来看，美国财政刺激落预期升温，国内

经济数据延续向好，宏观氛围偏暖。同时锌供应端支撑逻辑加强，需求韧性十足，基本面偏

乐观。盘面看，因前期期价涨势过猛，短期资金高位止盈显著，但宏观及基本面支撑仍存，

预计期价回调空间有限，短期或区间 20500-201700 元/吨运行。 
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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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