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品种 锌：流动性担忧情绪放缓，锌价维持多头格局 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现先抑后扬的走势。宏观面看，美上周失业金申请率

创 11 月以来新低，经济延续复苏。美国总统正式签署疫情抒困法案，

并要求 5 月 1 日前推进全民接种。欧央行维持利率不变，但表示购买

紧急抗疫购债计划的速度将显著加快，并不担忧通胀。国内 2 月社融

数据超预期，加之中美即将启动高层战略对话，市场风险偏好回暖，

提振股市及商品走势。基本面看，季节性因素导致国内矿山复产缓慢，

3 月锌矿加工费延续下滑，原料端仍具支撑作用。陕西、云南两地低

价加工费导致炼厂生产成本较高，若加工费延续下滑不排除炼厂被迫

减产。下游北方镀锌管企业随着终端项目陆续恢复，订单有所增加，

但钢材和锌锭价格双高令观望意愿较浓，且两会期间北方环保限产影

响部分中小企业开工。压铸锌合金企业开工率继续呈恢复性增长状

态，氧化锌因轮胎企业库存尚未消化，订单增量有限。受炼厂到货增

加及部分进口货源流入，社会库存小幅增加，关注后期需求带动去库

力度。整体来看，美国救助法案落地，叠加国内社融数据超预期，市

场对流动性趋紧担忧情绪略放缓。同时供需边际向好支撑锌价，短期

期价震荡重心或延续上抬。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 回调做多 

风险因素： 下游复苏低于预期 
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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 21870  630  2.97  266471  161008  元/吨 

LME 锌 2812  41  1.48      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 2104 合约期价呈现先抑后扬的走势，最终收至 21870 元/吨，周度涨幅达

2.97%，持仓量达 74403 手。伦锌呈现横盘震荡的走势，收至 2812 美元/吨，周度涨幅达 1.48%，

持仓量为 249162 手。 

现货市场：截止至 3 月 12 日，上海 0#锌主流成交于 21760~21850 元/吨，进口锌

21740~21840 元/吨；0#锌普通对 2104 合约报升水 40~50 元/吨报价，进口锌对 2104 合约升

水 30 元/吨。锌价高位震荡，现货升水表现平稳，但下游仍然观望为主。宁波市场主流品牌

0#锌报价在 21810-21940 元/吨左右，对 2104 合约升水 100-90 元/吨，对上海溢价 40 元/吨左

右。锌价震荡走强，下游企业接货意愿不强，贸易商下调价格出货。广东 0#锌主流成交于

21650-21780 元/吨，对沪锌 2104 合约贴水 35-50 元/吨，粤市较沪市贴水 90 元/吨。期货价

格高位震荡，下游刚需采购，部分持货商逢价格上涨，调价出货积极，施压现货贴水扩大。 

天津市场 0#锌锭主流成交于 21680~21780 元/吨，0#锌普通对 2104 合约报升水-20--10 元/吨

附近，津市较沪市贴水 70 元/吨。沪锌高位震荡，现货市场维持升贴水报价，下游方面，受

近日河北环保限产影响，企业仅维持刚需少采。 

行业新闻：美国总统拜登签署了 1.9 万亿美元的新冠纾困救助法案，标志着该法案正式

生效。这意味着，美国政府将从 3 月开始向符合条件的美国居民每人发放 1400 美元的救助

金支票；向失业者发放每周 300 美元的失业救济金，直至今年 9 月。 

欧洲央行维持三大关键利率不变，符合市场预期。资产购买计划下的净购买将继续以

200 亿欧元/月的速度进行。维持紧急抗疫购债计划（PEPP）规模保持在 1.85 万亿欧元。下

个季度购买紧急抗疫购债计划（PEPP）的速度将显著加快。这意味着，欧洲央行并不害怕

通胀，反而为了应对不断上涨的国债收益率而迅速出手。 

SMM: 2 月压铸锌合金企业开工率为 14.72 %，环比减少 30.21 个百分点，同比增加 3.38
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个百分点。3 月处于压铸锌合金传统消费旺季，国内消费仍对需求带动，锁具、电子产品、

门窗五金配件、汽车配件等需求恢复中；出口方面需求尚可，主要表现在卫浴、电子、阀门、

玩具、拉链等方面，带动市场需求。预计企业开工率环比增加 32.24 个百分点，录得 46.96%，

较去年同期增加 1.8 个百分点。 

经合组织：到 2021 年年中，全球 GDP 应该会高于疫情前的水平，预测 2021 年全球 GDP

增长 5.6%(12 月预测增长 1.4%)，2022 年增长 4.0%(12 月预测增长 0.3%)。 

云南省“义龙新区年产 10 万吨锌冶炼项目”分两期建设，一期于 2020 年 6 月份开工，建

设规模为年产 2.5 万吨锌系列产品计划在今年 4 月 30 日投料点火。二期建设规模为年

产 7.5 万吨锌系列产品，计划两年内全部建成投产。 

库存方面，截止至 3 月 12 日，LME 库存周度环比减 1600 吨至 267175 吨；上期所

库存环比增加 4913 吨至 123218。锌锭库存总量为 26.33 万吨，较上周五增加 4400

吨。其中上海地区，冶炼厂正常到货，进口锌亦有部分入库，库存增加明显；广东地

区，冶炼厂持续到货，下游采购需求相对稳定，库存略增；天津地区，锌价回调时，

下游补货需求提升，带动出库增加。上海保税区锌锭库存为 5.17 万吨，较上周五下

降 100 吨。进口窗口一度打开，保税区货源流入华东市场，同时部分新到港货继续进

入保税区，保税区库存整体略有下降。 

上周沪锌呈现先抑后扬的走势。宏观面看，美上周失业金申请率创 11 月以来新

低，经济延续复苏。美国总统正式签署疫情抒困法案，并要求 5 月 1 日前推进全民接

种。欧央行维持利率不变，但表示购买紧急抗疫购债计划的速度将显著加快，并不担

忧通胀。国内 2 月社融数据超预期，加之中美即将启动高层战略对话，市场风险偏好

回暖，提振股市及商品走势。基本面看，季节性因素导致国内矿山复产缓慢，3 月锌

矿加工费延续下滑，原料端仍具支撑作用。陕西、云南两地低价加工费导致炼厂生产

成本较高，若加工费延续下滑不排除炼厂被迫减产。下游北方镀锌管企业随着终端项

目陆续恢复，订单有所增加，但钢材和锌锭价格双高令观望意愿较浓，且两会期间北

方环保限产影响部分中小企业开工。压铸锌合金企业开工率继续呈恢复性增长状态，

氧化锌因轮胎企业库存尚未消化，订单增量有限。受炼厂到货增加及部分进口货源流

入，社会库存小幅增加，关注后期需求带动去库力度。整体来看，美国救助法案落地，

叠加国内社融数据超预期，市场对流动性趋紧担忧情绪略放缓。同时供需边际向好支

撑锌价，短期期价震荡重心或延续上抬。 
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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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