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品种 锌：宏观偏暖&资金推动，锌价表现偏强 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 2110 期价突破震荡区间上沿。宏观面看，美联储官员再

度发表鹰派言论，不过国内出口数据向好，且 8 社融数据超预期，市场预

计流动性维持宽裕，宏观情绪提振金属价格走势。基本面看，8 月广西限

电影响低于预期，导致精炼锌月度实际减少量不及预期，9 月限电影响减

弱，产量或环比增加超万吨。同时，三批抛储货源上周末陆续抵达下游，

供应温和增加。周中印度斯坦锌业旗下冶炼厂检修期延长至 10 月中旬，影

响产量 2.5 万吨，尽管对全球平衡影响甚微，但多头情绪受振。此外，内

蒙地区再度环保升级，赤峰及兴安约 10-15%产量受到制约，提振锌价。且

当前锌铝价差缩减至近十年来低位，资金推动锌价补涨。而需求方面或旺

季不旺，镀锌管方企业利润倒挂扩大，畏高情绪下企业采买减少，成品库

存增加；镀锌结构件受河北及山东需求增加开工回升；而压铸锌合金厂成

品库存出现明显累积，可能会下调生产计划。整体来看，宏观面数据偏暖

提振金属走势，且锌市供应端存再度收紧可能，加之锌铝价差收窄，资金

助推，锌价表现偏强，不过考虑到锌市难现强需求支撑，预计锌价上方空

间有限，谨防资金离场后高位回落。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 区间高抛低吸 
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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 22940  525  2.34  273483  186372  元/吨 

LME 锌 3108  109  3.63      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 期价震荡偏强，突破震荡区间上沿，收至 22940 元/吨，周度涨幅达

2.34%，持仓量至 113017 手。伦锌连收七根阳线，刷新年内新高至 3133.5 美元/吨，收至 3108

美元/吨，周度涨幅达 3.63%，持仓量收至 259498 手。 

现货市场：截止至 9 月 10 日，上海 0#锌主流成交于 22930~23140 元/吨，0#锌普通对

2110 合约报升水 170~180 元/吨左右。上海市场贸易商报价维持，持货商出货相对较多，贸

易环节无太大变化，近期存在天津移库华东市场的情况，部分下游企业到货紫金品牌锌锭，

同样影响华东流通品牌锌锭出货。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 23010~23150 元/吨左右，

对 2110 合约升水 200~230 元/吨左右，对上海溢价升水 40 元/吨左右，周末备库带动少量需

求，成交回暖。广东 0#锌主流成交于 22830-23010 元/吨，对沪锌 2110 合约升水 40-80 元/

吨，粤市较沪市贴水 90 元/吨。下游需求未有改善，现货升水继续下调。 天津市场 0#锌锭

主流成交于 22700~22940 元/吨，紫金成交于 22740~22970 元/吨，0#锌普通对 2110 合约报

贴水 30~50 元/吨附近，紫金对 2110 月合约贴水 0~10 元/吨附近，津市较沪市贴水 200 元吨。

贸易商扩贴水出货，场成交一般。 

宏观及行业新闻：美国上周初请失业金人数降至 31 万，好于市场预期，续创疫情爆发

以来新低。 

欧洲央行按兵不动，宣布将放缓四季度 PEPP 购债速度，但维持 PEPP 潜在规模在 1.85

万亿欧元不变。 

中物联数据显示，2021 年 8 月份全球制造业 PMI 为 55.7%，较上月下降 0.6 个百分点，

连续 3 个月环比下降。 

中国 8 月 CPI 重回 1%以下，与 PPI“剪刀差”扩大。8 月 CPI 同比上涨 0.8%，预期 1%；

PPI 同比上涨 9.5%，创 13 年新高，预期 9.1%。市场预计年内降准的可能性偏大，下调政策
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利率的概率不高。 

央行发布 8 月金融信贷数据显示，M2 同比增长 8.2%，前值为 8.3%；新增人民币贷款

1.22 万亿，比上年同期少增 631 亿元，前值为 1.08 万亿元；社会融资规模增量为 2.96 万亿

元，比上年同期少 6295 亿元，前值为 1.06 万亿元。8 月末社会融资规模存量为 305.28 万亿

元，同比增长 10.3%。 

海关数据：今年前 8 个月，我国进出口总值 24.78 万亿元，同比增长 23.7%，连续 15

个月正增长，进一步呈现稳中加固的态势。 

发改委：下半年发行的地方政府专项债券规模将高于去年同期。 

AFS 现在预计，今年全年全球范围内因缺芯导致的汽车产量损失将达 854.7 万辆。 

目前阿拉山口受疫情导致的运输受限正逐步恢复，预计后续哈锌进口将恢复正常。 

9 月 6 日，印度斯坦锌业 Chanderiya 冶炼厂预计检修期延长至 10 月中旬，影响产量 2.5

万吨。 

盛屯矿业表示，汉源比利弗 15 万吨含锌物料综合回收项目按计划有序推进，预计 2021

年第四季度建成并投产。未来三年公司将形成 30 万吨锌的年产能。 

兴业矿业 9 月 9 日在投资者互动平台表示，截至目前，银漫矿业二期正在办理前期审批

手续，预计于 2023 年底前投产。 

中汽协公布数据显示，8 月汽车产量 172.5 万辆，环比下滑 7.4%，同比下滑 18.7%；汽

车销量 179.9 万辆，环比下滑 3.5%，同比下滑 17.8%。 

SMM：8 月精炼锌产量 50.89 万吨，环比减少 6300 吨，同比减少 0.04%，1-8 月累计产

量 404.2 万吨，累计同比增加 4.47%。8 月国内精炼锌实际减少量不及预期。主因 8 月广西

及云南地区炼厂限电减产量不及预期，其中云南地区除部分炼厂受限电影响外，大部分炼厂

生产基本恢复正常。广西地区进入 8 月中下旬以后，地区炼厂限产幅度从 50%逐步收窄至

10~20%左右。其他精炼锌产量波动基本符合预期调研。9 月，云南地区炼厂生产稳定，限

电影响有限，另云南部分企业接到通知，9 月 10 号以前没有用电限制，广西地区目前限电

尚有影响，但环比 8 月来看，限电影响的幅度减少；湖南地区限电基本结束，泸溪县附近诸

多的再生锌炼厂陆续基本恢复正常；其他增量则来自于甘肃、内蒙等地区炼厂检修后复产。

预计 9 月国内精炼锌产量环比增加 1.18 万吨至 52.07 万吨。 

8月锌精矿产量为33.56万金属吨，环比增加 0.34万金属吨，锌精矿综合开工率为76.4%，

环比增加 0.8%。预计 9 月锌精矿产量为 34.28 万金属吨，环比增加 0.73 万金属吨，锌精矿

综合开工率为 78.1%，环比上升 1.7%。 

8 月镀锌企业开工率为 64.51%，环比降低 4.75 个百分点，7 月开工率修正至 69.26%，

据企业排产计划，预计 9 月镀锌开工率为 68.47%，环比增加 3.97 个百分点。 

库存方面，截止至 9 月 10 日，LME 库存周度环比减少 9325 吨至 226900 吨；上期所锌

库存较上周增加 4325 吨至 53797 吨。七地锌锭库存总量为 11.96 万吨，较上周五下降 4000
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吨。上海地区，市场到货改善，下游刚需采购为主；广东地区，锌价走高抑制下游需求，市

场到货平稳，库存继续增加；天津地区，天津市场现货报价较华东大幅贴水，冶炼厂减少发

货，加之库存有转移至华东的情况出现，出库增加明显。截至本周五上海保税区锌锭库存为

2.91 万吨，较上周五增加 0.08 万吨。因口窗口长期关闭，部分新到港货进入保税区，保税

区库存止降回升。 

上周沪锌主力 2110 期价突破震荡区间上沿。宏观面看，美联储官员再度发表鹰派言论，

不过国内出口数据向好，且 8 社融数据超预期，市场预计流动性维持宽裕，宏观情绪提振金

属价格走势。基本面看，8 月广西限电影响低于预期，导致精炼锌月度实际减少量不及预期，

9 月限电影响减弱，产量或环比增加超万吨。同时，三批抛储货源上周末陆续抵达下游，供

应温和增加。周中印度斯坦锌业旗下冶炼厂检修期延长至 10 月中旬，影响产量 2.5 万吨，

尽管对全球平衡影响甚微，但多头情绪受振。此外，内蒙地区再度环保升级，赤峰及兴安约

10-15%产量受到制约，提振锌价。且当前锌铝价差缩减至近十年来低位，资金推动锌价补

涨。而需求方面或旺季不旺，镀锌管方企业利润倒挂扩大，畏高情绪下企业采买减少，成品

库存增加；镀锌结构件受河北及山东需求增加开工回升；而压铸锌合金厂成品库存出现明显

累积，可能会下调生产计划。整体来看，宏观面数据偏暖提振金属走势，且锌市供应端存再

度收紧可能，加之锌铝价差收窄，资金助推，锌价表现偏强，不过考虑到锌市难现强需求支

撑，预计锌价上方空间有限，谨防资金离场后高位回落。 

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 
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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 

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 
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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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