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品种 锌：限电影响供需两端，关注库存变动指引 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 2111 期价节后短暂补跌后反弹上行。宏观面看，美联储

9 月议息会议声明相对中性，但鲍威尔讲话整体偏鹰，投资者预计将在 11

月宣布缩减购债，并于 12 月正式开始。市场担忧情绪升温，金属承压。基

本面看，9 月中下旬以来，国内各省限电政策进一步出台，提振金属价格

走势。就目前情况看，广西、云南、湖南三省为全国锌冶炼大省，云南影

响日减量或在 200-250 吨，湖南影响日减量或在 350~400 吨/天，9 月精炼

锌产量或较 8 月持平，供应量再度收缩。此外，周中传出新星欧洲炼厂也

因电力成本高企而减产，更增加多头信心，带动锌价反弹至 23000 元/吨附

近。不过本轮限电同样对下游构成一定程度影响，广东、江苏及天津亦相

继出台限电，涉及到镀锌、锌合金及氧化锌的生产消费地，企业开工均出

现回落。从节后社会库存来看，出现 1.2 万吨增量，目前市场动态评估限

电对上下游影响程度大小，后期继续关注库存变动。整体来看，美联储收

紧购债步伐加快，宏观面压制锌价。不过国内限电进一步影响精炼锌供给，

且欧洲亦出现限电减产，多头炒作提振锌价。但需求端亦受限电影响，市

场将从后期库存表现评估上下游影响强弱。短期沪锌或有一定的上冲动能，

高度或有限，操作上谨慎追高。 
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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 22985  205  0.90  351671  177712  元/吨 

LME 锌 3112  46  1.48      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 

上周沪锌主力换月至 2111 合约，中秋假期或期价短暂补跌后反弹上行，收至 22980 元/

吨，周度涨幅达 0.92%，持仓量至 92245 手。伦锌呈现探底回升走势，周中低点至 2959 美

元/吨，收至 3112 美元/吨，持仓量达 264536 手。 

现货市场：截止至 9 月 24 日，上海 0#锌主流成交于 22990~23150 元/吨，0#锌普通对

2110 合约报升水 130~160 元/吨左右。上海中秋节后大幅累库 9800 吨，市场集中到货，并且

前期天津转运锌锭到达下游原料库存中，打压上海本土锌锭消费。同时，持货商国庆节前出

货意愿明显增加，不断调价出货，升水一路下行，然市场成交并未转好。广东 0#锌主流成

交于 22840-22960 元/吨，报价集中在对沪锌 2111 合约升水 0-50 元/吨，粤市较沪市贴水 90

元/吨。持货商调价出货积极，现货升水大幅走低。天津市场 0#锌锭主流成交于 22820~22960

元/吨，紫金成交于 22840~22980 元/吨，葫芦岛报在 25500 元/吨，0#锌普通对 2110 合约报

贴水 10~升水 10 元/吨附近，紫金对 2110 月合约升水 10~30 元/吨附近，津市较沪市贴水 140

元吨。锌价高位震荡，现货市场成交转弱。 

宏观及行业新闻：美联储会议声明显示，美联储维持基准利率不变，并称可能会很快放

缓购债步伐，大幅下调今年增长预期。投资者预计美联储将在 11 月宣布缩减购债，并于 12

月正式开始。 

美国 9 月 Markit 制造业 PMI 初值 60.5，创今年 4 月以来新低，预期 61.5；欧元区 9 月

制造业 PMI 初值为 58.7，预期 60.3；美国上周初请失业金人数 35.1 万，为连续第二周上升，

预期为降至 32 万。美国数据表现不佳，美元高位回落，内外金属普涨。 

海关：8 月进口锌精矿为 30.4023 万吨，环比增加 8.11%，同比下降 25.97%，1-8 月累

计进口锌精矿达 246.7149 万，同比减少 9.08%。 

8 月，进口精炼锌 2.73 万吨，同比下降 41.38%，环比下降 16.52%。1-8 月累计进口 32.92
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万吨，同比增加 5.03%。 

 SMM：9 月 19 日开始，云南多家锌精炼厂收到通知，要求企业限产 20%~30%左右，

乐观预计则减产持续至 9 月底，悲观预计则减产将持续至 10 月底。目前云南日减量或在

200-250 吨，乐观预期 9 月精炼锌产量环比增 0.57 万吨至 51.46 万吨。 

据 SMM 调研，22 日湖南多家锌炼厂收到通知，其限电力度不等，部分企业被要求限

电 20%，严重者被要求限电 50%，持续时间暂给至 9 月底，部分尚未被限产的炼厂均反应

后期可能会被限产，目前看，湖南地区锌锭产量可能减少 350~400 吨/天。 

Smm：天津限电，部分镀锌企业已收到通知。因近期华北地区发电机组检修，电煤紧

张等，京津唐电网存在电力缺口，按照天津市工信局要求，天津地区启动有序用电。请用户

在 9 月 23 日 9:00 至 13:00、14:00 至 22:00 停止生产用电。据调研了解，天津部分镀锌企业

已收到限电通知，限电量在 30%左右。 

广东等多地出现较大电力缺口，当地企业需按要求错峰用电。9 月 22 日起，广东广州、

佛山、揭阳、东莞、汕头、惠州等多地宣布错峰用电，例如汕头 9 月 23 日最大电力供应缺

口达 93.2 万千瓦，当地计划要求工业企业需要“开零停七”；深圳 9 月 23 日供电缺口达 280

万千瓦，接到通知的企业需每周一三五或二四六轮流错峰用电。 

托克集团旗下的 Nyrstar 在欧洲经营着三家冶炼厂，电力成本飙升，Nyrstar 在荷兰一家

大型锌冶炼厂不得不在用电高峰期削减产量。在减产之前，Budel-Dorplein 锌冶炼厂的年产

能接近 30 万吨左右。 

SMM：10 月国内锌矿加工费下降 100 元/吨至 3900-4400 元/吨，进口矿加工费下调 5

美元/吨至 75-85 美元/吨。 

库存方面，截止至 9 月 24 日，LME 库存周度环比减少 8400 吨至 217175 吨；上期所锌

库存较上周增 7996 吨至 58395 吨。七地锌锭库存总量为 12.92 万吨，较上周五增加 12000

吨。其中上海地区，中秋假期期间冶炼厂到货增加，下游需求相对弱势，库存大幅累积；广

东地区，冶炼厂正常到货，下游受限电限产扰动，需求不佳，库存回升；天津地区，物流运

输不畅，冶炼厂厂区库存出现积压情况，加之个别冶炼厂停产影响，市场到货不及预期，而

下游仍有一定刚需，天津库存略有下降。上海保税区锌锭库存为 2.76 万吨，较上周五下降

0.03 万吨。 

上周沪锌主力 2111 期价节后短暂补跌后反弹上行。宏观面看，美联储 9 月议息会议声

明相对中性，但鲍威尔讲话整体偏鹰，投资者预计将在 11 月宣布缩减购债，并于 12 月正式

开始。市场担忧情绪升温，金属承压。基本面看，9 月中下旬以来，国内各省限电政策进一

步出台，提振金属价格走势。就目前情况看，广西、云南、湖南三省为全国锌冶炼大省，云

南影响日减量或在 200-250 吨，湖南影响日减量或在 350~400 吨/天，9 月精炼锌产量或较 8

月持平，供应量再度收缩。此外，周中传出新星欧洲炼厂也因电力成本高企而减产，更增加

多头信心，带动锌价反弹至 23000 元/吨附近。不过本轮限电同样对下游构成一定程度影响，
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广东、江苏及天津亦相继出台限电，涉及到镀锌、锌合金及氧化锌的生产消费地，企业开工

均出现回落。从节后社会库存来看，出现 1.2 万吨增量，目前市场动态评估限电对上下游影

响程度大小，后期继续关注库存变动。整体来看，美联储收紧购债步伐加快，宏观面压制锌

价。不过国内限电进一步影响精炼锌供给，且欧洲亦出现限电减产，多头炒作提振锌价。但

需求端亦受限电影响，市场将从后期库存表现评估上下游影响强弱。短期沪锌或有一定的上

冲动能，高度或有限，操作上谨慎追高。 

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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