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品种 锌：宏观氛围偏好，带动锌价震荡上行 中期展望 

锌 

上周沪锌表现强势，重回 22000 一线上方。宏观面看，上周耶伦提及

可能需要加息，但随后立马澄清，显示对通胀容忍度增加。周五晚间公布

的美国就业数据大爆冷，4 月非农就业人口变动季调后仅仅增加 26.6 万，

远不及预期的增加 100 万。加强了市场对美联储维持宽松政策的预期，美

元大跌，金属延续大涨。欧洲方面，多国将在 5 月陆续解除隔离措施，欧

洲经济重启的热度持续增加。基本面看，印度疫情存失控风险，但因其锌

矿自给率较高，对全球锌矿供应影响相对较小，但或增加精炼锌对我国出

口量，且需求端或受一定拖累。国内矿山生产季节性恢复，且进口矿集中

到港，5 月内外加工费均环比小幅回升，但据三方调研进口集中到港不具

有持续性，加工费拐点仍有待进一步确认。精炼锌 4 月产量受内蒙能耗影

响略低于预期，5 月产量预计增 9000 吨，增量相对有限，供应端总体压力

有限。需求尚处于旺季，但高企的锌价及钢材价格对镀锌板块抑制仍较明

显，且锌退税政策令出口订单减少，而 5 月为压铸锌淡季，需求端环比增

速或回落。高价下下游采购热情仍不高，现货维持小幅贴水状态。整体来

看，短期金属多头氛围较强，且基本面尚存支撑，锌价走势偏强。但中长

期看，锌矿处于周期末端，全年将由短缺转为过剩，决定了锌难以成为较

好的多头配置品种。后期继续关注加工费拐点兑现及下游去库情况。 

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： 加工费拐点加快，需求拖累 

2021 年 5 月 10 日     星期一 

      宏观氛围偏好 

带动锌价震荡上行 

联系人     黄蕾 

电子邮箱   jytzzx@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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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 22415  620 2.84 361588 91328  元/吨 

LME 锌 3025.5  108  3.7      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 

上周五一假期后仅两个交易日，沪锌主力 2106 合约开盘补涨，然上涨动能不强，随后

震荡回落，周五在金属板块强势带动下跟涨，期价重新站上 22000 元/吨上方，最终收至 22415

元/吨，周度涨幅达 2.84%，持仓量达 91328 手。伦锌高位震荡偏强，周五晚间强势拉涨刷

新阶段新高至 3028 美元/吨，收至 3025.5 美元/吨，周度涨幅达 3.7%，持仓量为 260674 手。 

现货市场：截止至 5 月 7 日，上海市场贸易市场受制于长单以及节前清库的影响，市场

交易活跃，现货贴水稳步缩小。但下游表现一般，仅为节后的刚需采购。宁波市场主流品牌

0#锌报价在 22100-22440 元/吨左右，对 2106 合约升水 40-10 元/吨左右，对上海溢价 70-40

元/吨左右。锌价高位震荡，节后下游企业观望情绪浓厚。广东 0#锌主流成交于 22130-22380

元/吨，报价集中在对沪锌 2106 合约贴水 5-20 元/吨，粤市较沪市升水 20 元/吨。天津市场

0#锌锭主流成交于 22060~22380 元/吨，紫金成交于 22070~22400 元/吨，葫芦岛报在 23570

元/吨，0#锌普通对 2106 合约报贴水 20~40 元/吨附近，紫金对 6 月合约报贴水 0~30 元/吨附

近，津市较沪市平水。 

行业新闻：ILZSG 最新预计 2021 年全球锌矿产量将增长 5.7%，达到 1,292 万吨，全球

精炼锌需求将增长 4.3%，达到 1,378 万吨，全年全球精炼锌供应将过剩 35.3 万吨，过剩量

较 2020 年有所收缩。 

嘉能可：2021 年第一季度锌总产量为 28.26 万吨，同比减少 4%；2021 年生产计划不变：

锌产量目标为 122-128 万吨。 

Teck Resources：一季度锌精矿产量为 14.6 万吨，去年同期为 15.4 万吨；精炼锌产量为

7.4 万吨，去年同期为 7.9 万吨。2021 年生产指导：锌精矿产量目标为 58.5-61 万吨，精炼

锌产量目标为 30-31 万吨。 

兴业矿业公告，银漫矿业选矿厂已于 5 月 2 日恢复生产。 
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西部矿业旗下玉龙铜矿二期投产，铜矿产能逐步释放。2020 年公司生产锌精矿含锌 

14.72 万吨、铅精矿含铅 6.75 万吨。2021 年公司计划生产锌精矿含锌 14.47 万吨、铅精

矿含铅 5.95 万吨。 

5 月 5 日消息，罗平锌电的富乐铅锌矿因事故停产，复产时间暂不定。据了解该矿山锌

年产量仅在千吨级别，影响有限。 

SMM：4 月精炼锌产量 49.93 万吨，环比增加 0.49%，同比增速 4.11%，1-4 月累计产量

201 万吨，累计同比增加 4.25%。4 月供应增量不及预期，主因内蒙“能耗双控”影响仍有

延续，同时受湖南地区炼厂受环保督察影响减停产。进入 5 月，预计精炼锌产量环比增加

9000 吨至 50.83 万吨，整体恢复量与预期大致相符。 

库存方面，截止至 5 月 7 日，LME 库存较 4 月 30 日减少 1125 吨至 290800 吨；上期所

锌库存周度增加 3366 吨至 97793 吨。七地锌锭库存总量为 18.23 万吨，较 4 月 30 日增加 2200

吨。上海地区，进口亏损扩大，进口锌流入量下降，库存仅略增；广东地区，五一假期到货

量有限，下游节后仍有补货需求，库存略增；天津地区，下游节前采购较多，影响节后需求，

库存增幅相对较大。上海保税区锌锭库存为 4.34 万吨，较 4 月 30 日增加 0.03 万吨。进口窗

口保持关闭，且进口亏损进一步扩大，部分到港货货源进入保税区，保税区库存止降回升。 

上周沪锌表现强势，重回 22000 一线上方。宏观面看，上周耶伦提及可能需要加息，但

随后立马澄清，显示对通胀容忍度增加。周五晚间公布的美国就业数据大爆冷，4 月非农就

业人口变动季调后仅仅增加 26.6 万，远不及预期的增加 100 万。加强了市场对美联储维持

宽松政策的预期，美元大跌，金属延续大涨。欧洲方面，多国将在 5 月陆续解除隔离措施，

欧洲经济重启的热度持续增加。基本面看，印度疫情存失控风险，但因其锌矿自给率较高，

对全球锌矿供应影响相对较小，但或增加精炼锌对我国出口量，且需求端或受一定拖累。国

内矿山生产季节性恢复，且进口矿集中到港，5 月内外加工费均环比小幅回升，但据三方调

研进口集中到港不具有持续性，加工费拐点仍有待进一步确认。精炼锌 4 月产量受内蒙能耗

影响略低于预期，5 月产量预计增 9000 吨，增量相对有限，供应端总体压力有限。需求尚

处于旺季，但高企的锌价及钢材价格对镀锌板块抑制仍较明显，且锌退税政策令出口订单减

少，而 5 月为压铸锌淡季，需求端环比增速或回落。高价下下游采购热情仍不高，现货维持

小幅贴水状态。整体来看，短期金属多头氛围较强，且基本面尚存支撑，锌价走势偏强。但

中长期看，锌矿处于周期末端，全年将由短缺转为过剩，决定了锌难以成为较好的多头配置

品种。后期继续关注加工费拐点兑现及下游去库情况。 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             4/ 6 

 

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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