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品种 锌：央行降准带动锌价走强，累库拐点限制上涨持续性 中期展望 

锌 

上周沪锌主力震荡重心延续小幅上抬。美联储 6 月会议纪要显示，内

部对加息和缩减资产购买时机仍存分歧。加之欧美疫情快速反弹，市场对

货币政策略有迟疑。国内央行全面降准，释放长期资金约 1 万亿元，超出

市场预期，金属受振上行。不过就锌基本面而言，锌矿供应维持向好，7

月内外加工费均环比增加。精炼锌也呈现边际好转，6 月云南限电超影响

低于预期，月度产量 50.8 万吨，7、8 月产量预计维持在 50 万吨上方。国

储完成首批抛售，成交价较市场折价千元以上。需求方面，“七一”建党献

礼结束后北方停产企业恢复生产，且钢材价格上涨，带动开工上行，但消

费淡季不改；压铸锌合金企业开工略回升，但销量下滑，合金厂成品库存

出现累积。社会库存止跌回升，本周抛储货源将陆续抵达，社会库存或进

入累库阶段。整体来看，宏观氛围偏暖，且国储抛储利空落地，市场情绪

转好。但锌供需边际转弱，叠加抛储货源陆续抵达，社会库存有望进一步

累积，后期现货高升水局面或缓解，锌市难持续上涨。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 逢高沽空 

风险因素： 宏观风险，挤仓风险 
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    央行降准带动锌价走强 
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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 22360  340  1.54  239312  159308  元/吨 

LME 锌 2978  43  1.45      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 2108 震荡重心延续小幅上抬，收至 22360 元/吨，周度涨幅达 1.54%，持

仓量至 101426 手。伦锌横盘震荡，收至 2978 美元/吨，周度涨幅达 1.45%，持仓量至 260782

手。 

现货市场：截止至 7 月 9 日，上海持货商出货意愿增强，对 08 合约升水 190~230 元/

吨，但下游消费较差，且预期不好的情况下，开始调价出货，整体成交一般。宁波市场主流

品牌 0#锌成交价在 22560~22590 元/吨左右，对 2108 合约升水 220~260 元/吨左右，对上海

溢价 20 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于 22370-22460 元/吨，报价集中在对沪锌 2108 合约

升水 110-140 元/吨，粤市较沪市贴水 80 元/吨，较前一交易日持平。天津市场 0#锌锭主流

成交于 22230~22340 元/吨，紫金成交于 22260~22350 元/吨，葫芦岛报在 24480 元/吨，0#

锌普通对 2108 合约报贴水 0~40 元/吨附近，紫金对 8 月合约升水-10~10 元/吨附近，津市较

沪市贴水 230 元吨。 

宏观及行业新闻：美联储公布的会议纪要显示，与会者普遍认为经济复苏尚未达到“实

质性进一步进展”的标准，但预计将会继续取得进展。 

国常会再提“适时运用降准等货币政策工具”业内人士称可进一步降低中小微企业融资

成本。 

为支持实体经济发展，促进综合融资成本稳中有降，中国人民银行决定于 2021 年 7 月

15 日下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点，降低融资成本更好地支持实体经济。 

中国 6 月 PPI 同比 8.8%，预期: 8.8%，前值: 9%。中国 6 月 CPI 同比 1.1%，预期: 1.2%，

前值:1.3%。CPI 涨幅弱于预期，PPI 回落则符合预期。 

中国 6 月 M2 货币供应同比 8.6%，预期 8.2%，前值 8.3%。6 月社会融资规模增量 3.67

万亿元，预期为 28900 亿元，前值为 19205 亿元。信贷和社融均大超预期。 
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7 月 6 日首批锌抛储竞价结束，国储完成 3 万吨锌锭抛售，锌锭最高成交价区间为

21100-21200 元/吨，河北地区为 21128 元/吨，河南地区为 21140 元/吨；华中地区为 21188

元/吨， 采购成本普遍下降千元以上。参与竞标的主要企业是压铸锌合金、热镀锌合金、镀

锌管头部企业为主，付款后 5 个工作日即可联系仓库提货。 

据了解，印度 Gujarat 的本地居民因担忧锌矿冶炼对其居住环境造成恶劣影响，拒绝

Vedanta 公司在 Tapi 建立冶炼厂，并采取严重的暴力抗议活动。拟建厂计划的通过将会对其

母公司未来的锌锭产量带来重大变化，但短期内此次暴力活动并不会对目前该公司的产能产

生任何变化。 

市场研究机构 IHS Markit 近日发布报告，预计 2021 年第三季度，汽车芯片的供应会略

有缓解。 

中汽协：6 月汽车行业销量预估完成 192.6 万辆，环比下降 9.5%，同比下降 16.3%；1-6

月，汽车行业累计销量预估完成 1280.1 万辆，同比增长 24.8%。 

SMM：6月精炼锌产量50.8万吨，环比增加1.33万吨或环比增加2.69%，同比增速9.15%， 

1-6 月累计产量 301 万吨，累计同比增加 4.51%。6 月国内精炼锌供应增量高于预期，一方

面，云南地区限电陆续于 10 号附近结束，后续企业基本逐步恢复正常；甘肃地区炼厂常规

检修；另一方面，炼厂检修后复产，超预期的增量在于陕西地区炼厂提产速度较快。 进入

7 月，云南地区炼厂除部分炼厂常规检修以外，其他炼厂基本全部恢复正常；其他增量依然

来自于检修后的复产；减产方面，以内蒙及安徽地区炼厂检修为主，但减量相对较少，故预

计 7 月精炼锌产量环比增加 2.24 万吨至 53.4 万吨，8 月国内精炼锌产量环比减少 0.4 万吨至

52.64 万吨。 

库存方面，截止至 7 月 9 日，LME 库存周度环比减少 1875 吨至 251200 吨；上期所锌

库存较上周增 626 吨至 33116 吨。锌锭库存总量为 12.03 万吨，较上周五增加 7400 吨。国

内库存止降回升，上海地区，进口锌到货不多，市场消化国产锌为主，库存略增；广东地区，

市场到货继续改善，下游需求转弱，库存保持增加势头；天津地区，下游需求仍较差，冶炼

厂正常到货，库存增量明显。上海保税区锌锭库存为 3.47 万吨，较上周五下降 0.08 万吨。

华东地区货源偏紧，现货高升水，保税区库存继续流入补充。 

上周沪锌主力震荡重心延续小幅上抬。美联储 6 月会议纪要显示，内部对加息和缩减资

产购买时机仍存分歧。加之欧美疫情快速反弹，市场对货币政策略有迟疑。国内央行全面降

准，释放长期资金约 1 万亿元，超出市场预期，金属受振上行。不过就锌基本面而言，锌矿

供应维持向好，7 月内外加工费均环比增加。精炼锌也呈现边际好转，6 月云南限电超影响

低于预期，月度产量 50.8 万吨，7、8 月产量预计维持在 50 万吨上方。国储完成首批抛售，

成交价较市场折价千元以上。需求方面，“七一”建党献礼结束后北方停产企业恢复生产，

且钢材价格上涨，带动开工上行，但消费淡季不改；压铸锌合金企业开工略回升，但销量下

滑，合金厂成品库存出现累积。社会库存止跌回升，本周抛储货源将陆续抵达，社会库存或
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进入累库阶段。整体来看，国储抛储利空落地，市场情绪好转。同时央行降准带动锌价走强，

但基本面供需边际转弱，叠加抛储货源陆续抵达，社会库存有望进一步累积，后期现货高升

水局面或缓解，锌市难持续上涨。 

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 
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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 

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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