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品种 锌：近期美元高位回落，锌价高位震荡偏强 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现震荡偏强的走势。宏观面看，上周美联储会议纪要偏鸽

派，认为预期通胀有所上升，但在 2023 年之前不会加息。国债收益率和美

元大跌，提振金属板块。国内 3 月财新 PMI 与前期官方数据表现一致。CPI

上涨但趋势稳定，PPI 表现大超预期。PPI 持续超预期已经引起央行关注，

不排除货币政策局部调整甚至局部偏紧的可能性，利空大宗商品商品。基

本面看，今年长协加工费同比大降至 159 美元/吨，且低于市场预期，显示

市场对全年锌矿维持宽松的观点，但宽松的程度或较预期打折扣。同时高

于当前国内进口加工费，凸显国内原料紧张格局。因原料紧缺及利润低位

限制了炼厂生产积极性，加之内蒙“能耗双控”增加当地炼厂检修量，3 月

精炼锌产出不足 50 万吨，低于预期，且 4 月检修企业增多，限制产量增幅。

下游方面，自两会环保影响减弱后逐步复苏，带动社会库存率先去化，但

同比来看未出现超季节性的需求提振。此外，高价锌锭向下游传导不是很

通畅，且也面临进口锌锭的冲击。整体来看，近期美元高位回落，为锌价

上行提供动力，同时供应端支撑逻辑尚存，且下游需求旺季带动去库，但

未出现超预期表现，另国家抛储传言尚未伪证，限制了多头信心，短期锌

价或难摆脱高位区间运行。 
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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 21915  455  2.12  269704  158775  元/吨 

LME 锌 2836  67  2.42      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 2105合约期价呈现震荡偏强的走势，周四晚间再度突破 22000 元/吨一线，

然冲高回落后周五日间重回整数下方，最终收至 21915 元/吨，周度涨幅达 2.12%，持仓量

达 610680 手。伦锌亦呈现震荡偏强走势，周五回吐部分涨幅，收至 2836 美元/吨，周度涨

幅达 2.42%，持仓量为 234807 手。 

现货市场：截止至 4 月 9 日，上海市场：目前锌价仍处于较高位置，下游按刚需采购，

囤货意愿不高，目前心理采购价位在 21500~21600 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌报价在

21890-22180 元/吨左右，对 2105 合约升水 10 元/吨，对上海溢价 35 元/吨左右。广东 0#锌

主流成交于 21840-21980 元/吨，报价集中在对沪锌 2105 合约贴水 40 元/吨至平水，粤市较

沪市升水10元/吨。天津市场0#锌锭主流成交于21850~21940元/吨，紫金成交于21880~21980

元/吨，葫芦岛报在 23340 元/吨，0#锌普通对 2105 合约报贴水 20~30 元/吨附近，紫金对 5

月合约报升水 0~20 元/吨附近，津市较沪市平水。 

行业新闻：ＩＭＦ调高 2021 年全球经济预期长 6%，之前的预期是 5.5%，中国增长预

期为 8.4%，美国调高至 6.4%。 

中国 3 月 CPI 同比上涨 0.4%，预期涨 0.2%，前值降 0.2%；PPI 同比上涨 4.4%，环比

上涨。从同比看，由于翘尾负向影响大幅减弱，3 月 CPI 同比由降转涨。从环比看，受国际

大宗商品价格上涨等因素影响，3 月 PPI 涨幅扩大。 

中国汽车工业协会消息，中国 3 月份汽车销量 252.6 万辆，同比增长 74.9%。 

第一商用车网 4 月 2 日发布统计数据：3 月中国重卡市场销量约 23 万辆，环比、同比

分别增长 94%、92%，单月销量创重卡月销最高纪录。1Q21 实现重卡销量 53 万辆，比 1Q20

增长 94%，比 1Q19 增长 63%。 

2021 年泰克资源与韩国高丽亚铅就锌精矿的年度供应长单达成协议，最终敲定的锌精
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矿 Benchmark 加工费为 159 美元/干吨，同比 2020 年下跌 140.5 美元/干吨，也低于市场主流

180-210 美元/干吨的预期价格。 

SMM：3 月精炼锌产量 49.69 万吨，环比增加 5.44%，同比增速 6.49%，1-3 月累计产

量 151 万吨，累计同比增加 4.30%。3 月国内精炼锌供应恢复量不及预期，主因内蒙地区“能

耗双控”的影响扩散至精炼锌行业，内蒙地区多家精炼锌冶炼厂控产降低当月能耗；另由于

国内锌矿供应紧张及加工费水平较低，部分冶炼厂继续降低生产计划；此外还有部分炼厂常

规检修。进入 4 月，预计国内精炼锌产量环比增加 6500 吨至 50.34 万吨，整体恢复量依然

不及预期。因为湖南地区环保督察组入驻，部分地区再生锌企业减停产应对；另 4 月云南及

新疆地区部分炼厂常规检修，进一步导致国内精炼锌产量环比下降。 

库存方面，截止至 4 月 9 日，LME 库存周度环比减少 2850 吨至 267650 吨；上期所库

存环比减少 837 吨至 112288 吨。七地锌锭库存总量为 22.88 万吨，较上周五下降 4700 吨。

周比保持去化，周内则略有增加，因是清明假期前锌价跌幅扩大，下游逢价格下跌补货需求

提升，带动出库量增加。节后下游仍有陆续提货，而随着锌价走高，周内下游采购需求受到

抑制。上海保税区锌锭库存为 4.6 万吨，较上周五下降 0.06 万吨。国内库存下降，加之 4

月冶炼厂检修增加，市场对进口锌仍存需求，部分进口锌继续由保税区进入华东市场。 

上周沪锌呈现震荡偏强的走势。宏观面看，上周美联储会议纪要偏鸽派，认为预期通胀

有所上升，但在 2023 年之前不会加息。国债收益率和美元大跌，提振金属板块。国内 3 月

财新 PMI 与前期官方数据表现一致。CPI 上涨但趋势稳定，PPI 表现大超预期。PPI 持续超

预期已经引起央行关注，不排除货币政策局部调整甚至局部偏紧的可能性，利空大宗商品商

品。基本面看，今年长协加工费同比大降至 159 美元/吨，且低于市场预期，显示市场对全

年锌矿维持宽松的观点，但宽松的程度或较预期打折扣。同时高于当前国内进口加工费，凸

显国内原料紧张格局。因原料紧缺及利润低位限制了炼厂生产积极性，加之内蒙“能耗双控”

增加当地炼厂检修量，3 月精炼锌产出不足 50 万吨，低于预期，且 4 月检修企业增多，限

制产量增幅。下游方面，自两会环保影响减弱后逐步复苏，带动社会库存率先去化，但同比

来看未出现超季节性的需求提振。此外，高价锌锭向下游传导不是很通畅，且也面临进口锌

锭的冲击。整体来看，近期美元高位回落，为锌价上行提供动力，同时供应端支撑逻辑尚存，

且下游需求旺季带动去库，但未出现超预期表现，另国家抛储传言尚未伪证，限制了多头信

心，短期锌价或难摆脱高位区间运行。 
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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 矿山及冶炼厂利润 

 

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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