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品种 锌：多空因素交织，锌价维持震荡 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价先扬后抑，仍处高位震荡。宏观面看，美联储释放

的收紧购债预期，美元反弹，金属承压。同时，国内 7 月经济数据均不及

预期，引发市场对消费的担忧，市场风险偏好回落。基本面看，继湖南限

电影响解除后，云南和广西电力紧张也有所放缓，其中广西限电影响量不

足万吨，低于预期。然而，发改委数据显示，云南广西上半年能耗均不达

标，或限制后期企业生产恢复程度。且周中呼伦贝尔驰宏因安全事故停产，

或维持 2 个月，提振多头情绪。不过，国储局还将继续投放国家储备锌，

供应补给不确定性增加。下游方面，镀锌管厂因为钢材价格下跌，企业销

售压力加大，成品库存压力增加；镀锌结构件方面，因华东地区疫情影响

持续，叠加订单仍无增量。压铸锌临近旺季，企业开工小幅回升，需求处

于淡旺季转换阶段。整体来看，美联储收紧购债预期及国内经济数据不佳，

打压市场风险偏好。同时地区限电影响或延续叠加安全事故减产，提振多

头，但是国储抛储锌仍为供应补给添加不确定性，多空因素交织，短期矛

盾不突出，锌价或延续高位震荡。 
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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 22440  80  0.36  306183  150577  元/吨 

LME 锌 2933  -92  -3.04      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2110期价先扬后抑，仍处高位震荡，收至22430元/吨，周度涨幅达0.31%，

持仓量至 70596 手。伦锌震荡走弱，收至 2933 美元/吨，周度跌幅达 3.04%，持仓量至 246110

手。 

现货市场：截止至 8 月 20 日，上海 0#锌主流成交于 22560~22710 元/吨，0#锌普通对

2109 合约报升水 210~230 元/吨左右。贸易环节依旧维持高升水报价，然由于升水较高，贸

易商接货意愿不佳，下游企业认为当前绝对价仍偏高，采买意愿较差。宁波市场主流品牌

0#锌成交价在 22640~22670 元/吨左右，对 2109 合约升水 230~260 元/吨左右，对上海溢价

升水 20 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于 22540-22680 元/吨，报价集中在对沪锌 2110 合约

升水 220-280 元/吨，粤市较沪市升水 30 元/吨。因市场到货改善，现货升水回落。天津市场

0#锌锭主流成交于 22280~22520 元/吨，紫金成交于 22300~22530 元/吨，葫芦岛报在 24870

元/吨，0#锌普通对 2109 合约报贴水 20~升水 20 元/吨附近，紫金对 9 月合约升水 0~30 元/

吨附近，津市较沪市贴水 210 元吨。下游逢低点价尚可，整体成交一般。 

宏观及行业新闻：美联储周三公布的 7 月 27 日至 28 日会议纪要显示，在美联储今年余

下的三次政策会议中的任何一次会议上，逐渐形成的共识是开始缩减美联储每月购买 1200

亿美元国债和抵押贷款证券的规模。 

国内 1-7 月份，固定资产投资同比增长 10.3%，增速较上月回落 2.3%。1-7 月，基础设

施投资、房地产和制造业投资分别同比增长 4.6%、12.7%和 17.3%；两年平均增长分别为 0.9%、

8.0%和 4.4%，分别较上月回落 1.5、0.2 和提升 1.1 个百分点。上半年在复苏背景下，稳增

长压力较小，基建投资最为疲弱；在调控升级下，房地产单月销售年内首次转负、投资同样

明显走弱；而随着利润的好转，制造业投资增速在三大领域边际改善最为明显。 

国储局：目前铜铝锌等价格仍处于高位，部分下游中小企业生产经营仍较困难，下一步，
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还将继续投放国家储备铜铝锌。 

SMM：广西地区限电影响进一步放松，当地锌冶炼厂的限电减产力度将于 8.19-8.20 之

间降低至 10%以内。综合来看，目前估算 8 月广西地区炼厂锌锭产出量环比减少 9604 吨左

右，较前期预测值 1.476 万吨下调 5156 吨。 

呼伦贝尔驰宏发生重大安全事故，于 8 月 17 日停产铅锭和锌锭。该公司 0#锌锭年产能

15 万吨，8 月份产量在 6,000 吨左右，较 7 月份下降约 12,500 吨，目前无库存。该公司 2020

年共生产约 12 万吨锌锭，2021 年前八个月的产量在 81,000 吨左右。该公司铅锭 99.994%min

年产能 10 万吨，8 月份产量在 3,500 吨左右，较 7 月份下降约 7,000 吨，目前无库存。该公

司 2020 年共生产约 62,000 吨铅锭，2021 年前八个月的产量在 39,000 吨左右。 

哈萨克斯坦统计局周二公布的数据显示，1-7 月精炼锌产量增加 0.4%。 

发改委发布《2021 年上半年各地区能耗双控目标完成情况晴雨表》：从能耗强度降低情

况看，今年上半年，青海、宁夏、广西、广东、福建、新疆、云南、陕西、江苏 9 个省（区）

能耗强度同比不降反升，10 个省份能耗强度降低率未达到进度要求，全国节能形势十分严

峻。文件要求，能耗强度不降反升的 9 省（区），对所辖能耗强度不降反升的地市州，今年

暂停国家规划布局的重大项目以外的“两高”项目节能审查，并督促各地采取有力措施，确

保完成全年能耗双控目标特别是能耗强度降低目标任务。 

截至 8 月 17 日，年内新增地方专项债发行规模 15151.8 亿元，发行进度达 41.5%，剩

余 21348.2 亿元新增专项债待发。 

库存方面，截止至 8 月 20 日，LME 库存周度环比减少 7100 吨至 232600 吨；上期所锌

库存较上周增 4541 吨至 49790 吨。七地锌锭库存总量为 12.86 万吨，较上周五增加 4500 吨。

其中上海地区，冶炼厂到货增加，进口锌亦有流入，库存增量明显；广东地区，冶炼厂限电

限产放宽后，开工逐步恢复，市场到货改善；天津地区，市场到货下降，下游则刚需采购，

库存延续去化。上海保税区锌锭库存为 2.93 万吨，较上周五下降 0.02 万吨。进口亏损有所

收窄，部分前期锁价货源继续由保税区提货，流入华东市场。 

上周沪锌主力期价先扬后抑，仍处高位震荡。宏观面看，美联储释放的收紧购债预期，

美元反弹，金属承压。同时，国内 7 月经济数据均不及预期，引发市场对消费的担忧，市场

风险偏好回落。基本面看，继湖南限电影响解除后，云南和广西电力紧张也有所放缓，其中

广西限电影响量不足万吨，低于预期。然而，发改委数据显示，云南广西上半年能耗均不达

标，或限制后期企业生产恢复程度。且周中呼伦贝尔驰宏因安全事故停产，或维持 2 个月，

提振多头情绪。不过，国储局还将继续投放国家储备锌，供应补给不确定性增加。下游方面，

镀锌管厂因为钢材价格下跌，企业销售压力加大，成品库存压力增加；镀锌结构件方面，因

华东地区疫情影响持续，叠加订单仍无增量。压铸锌临近旺季，企业开工小幅回升，需求处

于淡旺季转换阶段。整体来看，美联储收紧购债预期及国内经济数据不佳，打压市场风险偏

好。同时地区限电影响或延续叠加安全事故减产，提振多头，但是国储抛储锌仍为供应补给
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添加不确定性，多空因素交织，短期矛盾不突出，锌价或延续高位震荡。 

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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