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品种  锌：短期供应端扰动支撑，后期高位回落风险较大  中期展望 

锌 

上周沪锌期价高位震荡后跳空下挫。宏观面看，上周四公布的美国小

非农数据远超预期，市场担忧美联储加速缩减购债规模，美元强势反弹施

压金属走势。然随后公布的 5 月非农数据再度低于预期，市场情绪稍有缓

和，金属止跌反弹。基本面来看，为遏制第二波疫情蔓延，秘鲁再度进入

紧急状态，加之左翼政党领跑总统选举，或增加当期矿企税费，市场对原

料供应担忧再起。国内炼厂库存增至 30 天，各地周度加工费小幅上移。受

云南限电影响，5 月精炼锌产量 49.46 万吨，低于预期，限电影响或延续至

6 月中旬丰水期，供应总体收缩。下游整体走弱，钢材价格在政府压力下

下跌，终端观望令镀锌企业订单急剧减少;珠三角地区限电加之淡季影响，

导致压铸锌企业开工下降，且人民币持续升值也不利于企业出口;受汽车订

单减弱影响，氧化锌企业周度开工略回升。受需求转淡拖累，社会库存去

化速度持续放缓。整体来看，市场对美联储收紧政策预期及国内监管预期

较强，市场风险偏好谨慎。不过，云南限电影响锌锭产出，短期供给收缩

超过需求回落仍带动去库，支撑锌价。但下游消费已现转弱迹象，且随着

6 月下旬锌锭产出恢复，预计将进去累库阶段，故我们认为当前锌价上行

空间相对有限，后期高位回落风险加大。 
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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 22520  -370  -1.62  263695  156625  元/吨 

LME 锌 3004  19  0.64     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 2107 合约期价前半周围绕 23000 一线震荡，周四晚间受美国 ADP 小非农

数据大超预期，美元强势反弹，锌价跳空下挫，周五震荡修复，最终收至 22520 元/吨，周

度跌幅达 2.28%，持仓量达 92684手。伦锌冲高回落，高点至 3004美元/吨，周度跌幅达 2.26%，

持仓量为 269563 手。 

现货市场：截止至 6 月 4 日，锌价跌幅较大，低价下游企业接货补库意愿回暖，然贸易

环节成交较差。宁波市场主流品牌 0#锌报价在 22390-22470 元/吨左右，对 2107 合约升水

160-170 元/吨左右，对上海溢价 70 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于 23080-23300 元/吨，报

价集中在对沪锌 2107 合约升水 190-220 元/吨，粤市较沪市升水 140 元/吨，收窄 10 元/吨。

天津市场 0#锌锭主流成交于 22350-22490 元/吨，紫金成交于 22380-22520 元/吨，葫芦岛报

在 24720 元/吨，0#锌普通对 2107 合约报贴水 10-30 元/吨附近，紫金对 7 月合约报升水 0-20

元/吨附近，津市较沪市贴水 110 元/吨。 

行业新闻：美国 5 月 Markit 制造业 PMI 终值录得 62.1，续创 2007 年 5 月有记录以来新

高，制造业活动强于预期。 

美联储褐皮书：美国经济总体上温和扩张，一定程度上快于前期。就业人口增幅相对稳

定，物价压力继续增加。 

美国 5 月 29 日当周初请失业金人数创去年 3 月以来新低。5 月 ADP 就业人数创去年 6

月以来新高。强劲的美国就业数据引发货币政策可能收紧的担忧，美元指数盘中大涨，创 5

月 12 日以来最大涨幅，金属普跌。 

美国劳工部周五公布了 5 月非农就业报告，新增就业人数为 55.9 万，低于市场普遍预

期的 65 万，4 月就业人数上修后为 27.8 万，失业率从 4 月的 6.1%下降至 5 月的 5.8%，好

于预期的 5.9%。这意味着，继 4 月就业报告爆冷之后，5 月就业数据再次低于预期。 
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中国 5 月官方制造业 PMI 为 51，预期及前值均为 51.1，制造业延续稳定扩张态势。中

国 5 月财新制造业 PMI 升至 52，为 2021 年以来最高值。 

两部门：加强监测，协同应对原材料价格上涨对中小企业带来的影响。 

央行：自 2021 年 6 月 15 日起，上调金融机构外汇存款准备金率 2 个百分点，即外汇存

款准备金率由现行的 5%提高到 7%，人民币升值速度或放缓。 

6 月 2 日，国务院副总理刘鹤与美财政部长耶伦视频通话，释放乐观信号。 

为遏制第二波疫情蔓延，6 月 1 日起秘鲁将国家紧急状态延长 30 天。 

近期，地方债发行进入提速期，预计 6 月份发行规模或将接近万亿元，市政民生等项目

成支持重点。 

5 月份，新疆紫金有色 10 万吨锌冶炼项目产锌锭 9300 吨，达到设计产能指标。 

SMM：5 月精炼锌产量 49.46 万吨，环比减少 2.06%，同比增速 4.32%，1-5 月累计产

量 251 万吨，累计同比增加 4.51%。 

SMM:下游企业囤货增加氧化锌企业开工企稳回升，上周氧化转开工率为 71.48%,较上

周上涨 6.31%。 

库存方面，截止至 6 月 4 日，LME 库存周度环比减少 9800 吨至  274450 吨；上期所锌

库存较上周减 3116 吨至 72103 吨。锌锭库存总量为 15.22 万吨，较上周五下降 3300 吨。国

内库存继续保持去化，上海地区，进口及国产锌到货均有限，下游仍存刚需，库存下降；广

东地区，下游需求走弱，库存略增；天津地区，钢材价格上涨带动部分下游订单恢复，同时

企业锌锭库存较低，存在一定采购需求，库存下降。上海保税区锌锭库存为 4.25 万吨，较

上周五增加 0.08 万吨。部分新到港货进入保税区，保税区库存止降回升。 

上周沪锌期价高位震荡后跳空下挫。宏观面看，上周四公布的美国小非农数据远超预期，

市场担忧美联储加速缩减购债规模，美元强势反弹施压金属走势。然随后公布的 5 月非农数

据再度低于预期，市场情绪稍有缓和，金属止跌反弹。基本面来看，为遏制第二波疫情蔓延，

秘鲁再度进入紧急状态，加之左翼政党领跑总统选举，或增加当期矿企税费，市场对原料供

应担忧再起。国内炼厂库存增至 30 天，各地周度加工费小幅上移。受云南限电影响，5 月

精炼锌产量 49.46 万吨，低于预期，限电影响或延续至 6 月中旬丰水期，供应总体收缩。下

游整体走弱，钢材价格在政府压力下下跌，终端观望令镀锌企业订单急剧减少;珠三角地区

限电加之淡季影响，导致压铸锌企业开工下降，且人民币持续升值也不利于企业出口;受汽

车订单减弱影响，氧化锌企业周度开工略回升。受需求转淡拖累，社会库存去化速度持续放

缓。整体来看，市场对美联储收紧政策预期及国内监管预期较强，市场风险偏好谨慎。不过，

云南限电影响锌锭产出，短期供给收缩超过需求回落仍带动去库，支撑锌价。但下游消费已

现转弱迹象，且随着 6 月下旬锌锭产出恢复，预计将进去累库阶段，故我们认为当前锌价上

行空间相对有限，后期高位回落风险加大。 
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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 
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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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