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品种 锌：需求表现偏弱，锌价冲高受阻 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现先抑后扬的走势。宏观面看，鲍威尔言论维持偏鸽派，

短期对通胀炒作或告一段落，市场重新调整对美联储政策调整时间的预期，

美债美元均维持回落态势。欧洲疫情仍然严重，多国重新加入或者延长封

锁时间，美俄之间政治博弈升级，大国间政治风险升温。国内经济稳定恢

复，一季度 GDP 同比增 18.3%，房地产数据走强，基建数据超季节性，提

振市场情绪。基本面看，目前锌矿维持偏紧格局，周内进口矿加工费小幅

回落，国产矿加工费维稳。不过 4 月底至 5 月初进口矿将集中到港，加之

国内矿山季节性恢复，预计原料紧缺将逐步缓和。当前加工费令冶炼企业

利润承压，4 月精炼锌环比增量有限，5 月若原料供应增加或传导至精炼锌

环节。下游镀锌企业受钢材及锌价高企影响，侵蚀了利润，生产积极性受

限，且终端需求欠佳，成品库存偏高，企业开工存承压回落风险，压铸锌

及氧化锌企业生产维持平稳。周中伦敦库存集中交仓，库存再创年内新高，

国内维持去库 8100 吨。整体来看，宏观偏乐观，同时供应端偏紧，支撑锌

价，但需求端季节性表现偏弱，且对高价锌接受度差，导致锌价难以持续

冲高，短期或延续区间运行，后期持续关注去库及加工费变化。 

 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 多单持有 

风险因素： 财政政策收紧，加工费拐点加快 
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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 21890  -25  -0.11  244138  145166  元/吨 

LME 锌 2858  22  0.78      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 合约期价呈现先抑后扬的走势，周初受政策关注高价言论及内外库

存增加拖累下跌，随后外盘库存未再持续增加，加之铜铝走强带动，锌价止跌反弹，最终收

至 21890 元/吨，周度跌幅达 0.11%，持仓量达 56964 手。伦锌走势相似，收至 2858 美元/

吨，周度涨幅达 0.78%，持仓量为 250776 手。 

现货市场：截止至 4 月 16 日，上海市场，随着锌价上涨，下游前期采货意愿明显走弱，

交投走弱下贴水扩大。广东 0#锌主流成交于 21790-21850 元/吨，报价集中在对沪锌 2106 合

约贴水 10-40 元/吨，粤市较沪市平水，较前一交易日收窄 10 元/吨。天津市场 0#锌锭主流

成交于 21780~21860 元/吨，紫金成交于 21820~21880 元/吨，葫芦岛报在 23390 元/吨，0#

锌普通对 2105 合约报贴水 10~40 元/吨附近，紫金对 5 月合约报升水 0~10 元/吨附近，津市

较沪市贴 10 元/吨。 

行业新闻：国家统计局公布数据，一季度国内生产总值 249310 亿元，按可比价格计算，

同比增长 18.3%，比 2020 年四季度环比增长 0.6%；比 2019 年一季度增长 10.3%，两年平均

增长 5.0%。 

一季度，全国固定资产投资（不含农户）95994 亿元，同比增长 25.6%，环比增长 2.06%。

较 2019 年 1-3 月份增长 6.0%，两年平均增长 2.9%。其中 3 月份固定资产投资（不含农户）

比上月环比增长 1.51%。分领域看，一季度基础设施投资同比增长 29.7%，制造业投资同比

增长 29.8%，房地产开发投资同比增长 25.6%，全国商品房销售面积 36007 万平方米，同比

增长 63.8%；商品房销售额 38378 亿元，同比增长 88.5%。 

国家统计局：1-3 月份，全国房地产开发投资 27576 亿元，同比增长 25.6％；比 2019

年 1-3 月份增长 15.9％，两年平均增长 7.6％。 

1-3 月份，商品房销售面积 36007 万平方米，同比增长 63.8%；比 2019 年 1-3 月份增长
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20.7%，两年平均增长 9.9%。 

1-3 月份，商品房销售额 38378 亿元，增长 88.5%；比 2019 年 1-3 月份增长 41.9%，两

年平均增长 19.1%。 

3 月末，商品房待售面积 51858 万平方米，比 2 月末减少 567 万平方米。 

中汽协： 4 月上旬，11 家重点企业汽车生产完成 48.8 万辆，同比下降 5.1%。 

SMM:3 月锌精矿产量为 28.51 万金属吨，环比上升 26.21%或环比上升 5.92 万金属吨，

锌精矿综合开工率为 64.9%，环比上升 13.5%。4 月 SMM 锌精矿产量为 31.75 万金属吨，环

比上升 11.34%或环比上升 3.23 万金属吨。 

3 月镀锌企业开工率为 81.64%，环比增加 47.77 个百分点，预计 4 月在 85.03%；压铸

锌合金企业开工率为 69.3%，环比增加 47.69 个百分点，4 月预计在 69.58%，因高价货或抑

制需求；氧化锌企业开工率为 64.32%，环比增加 21.25 个百分点，预计 4 月在 64.7%。 

库存方面，截止至 4 月 16 日，LME 库存周度环比增加 27150 吨至 294800 吨；上期所

锌库存较上周减 625 吨至 111663。七地锌锭库存总量为 22.07 万吨，较上周五下降 8100 吨。

国内库存增提下降，上海地区，下游逢锌价低位时增加采购，带动去库；广东地区，本周出

库增加明显，到货亦有改善，库存略降；天津地区，内蒙地区冶炼厂检修影响到货，而锌价

下跌下游补货需求提升，库存降幅明显。上海保税区锌锭库存为 4.52 万吨，较上周五下降

0.08 万吨。国内下游逢锌价下跌补货增加，对低价进口货源需求亦较佳，保税区库存继续流

入华东市场补充货源，保税区库存连续三周下降。 

上周沪锌呈现先抑后扬的走势。宏观面看，鲍威尔言论维持偏鸽派，短期对通胀炒作或

告一段落，市场重新调整对美联储政策调整时间的预期，美债美元均维持回落态势。欧洲疫

情仍然严重，多国重新加入或者延长封锁时间，美俄之间政治博弈升级，大国间政治风险升

温。国内经济稳定恢复，一季度 GDP 同比增 18.3%，房地产数据走强，基建数据超季节性，

提振市场情绪。基本面看，目前锌矿维持偏紧格局，周内进口矿加工费小幅回落，国产矿加

工费维稳。不过 4 月底至 5 月初进口矿将集中到港，加之国内矿山季节性恢复，预计原料紧

缺将逐步缓和。当前加工费令冶炼企业利润承压，4 月精炼锌环比增量有限，5 月若原料供

应增加或传导至精炼锌环节。下游镀锌企业受钢材及锌价高企影响，侵蚀了利润，生产积极

性受限，且终端需求欠佳，成品库存偏高，企业开工存承压回落风险，压铸锌及氧化锌企业

生产维持平稳。周中伦敦库存集中交仓，库存再创年内新高，国内维持去库 8100 吨。整体

来看，宏观偏乐观，同时供应端偏紧，支撑锌价，但需求端季节性表现偏弱，且对高价锌接

受度差，导致锌价难以持续冲高，短期或延续区间运行，后期持续关注去库及加工费变化。 
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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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