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品种 锌：海外炼厂减产增加，锌价创十四年新高 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 2111 合约暴涨，周五晚间刷新近十四年以来新高。宏观

面看，美国 9 月 CPI 升幅超出预期，经济面临持续的通胀压力。同时美联

储会议纪要显示可能从 11 月中旬或 12 月中旬实施减码。基本面看，近日

由于欧洲能源危机加剧，周中 Nyrstar 宣布进一步削减其三家欧洲冶炼厂的

锌产量，预计四季度影响产量在 7 万吨。嘉能可紧随其后，宣布将调整位

于欧洲冶炼厂的锌产量。受海外主要炼厂减产扰动提振，加之通胀预期不

断抬升，内外锌价暴涨。国内来看，受限电影响加剧，9 月精炼锌产量增

量远不及预期，10 月限电延续，精炼锌产量预计环比小幅增加，四季度炼

厂产量或难以有效释放。锌价飙升，镀锌企业生产成本再度增加，企业利

润倒挂再度扩大，倒逼企业减少开工，合金、氧化锌企业订单亦受原料高

价的抑制。下游畏惧高价格，采购减少，社会库存周度增加 5300 吨，但绝

对值仍处低位。整体看，欧洲能源危机增加企业成本，通胀预期升温，且

海外大型锌冶炼厂相继减产，引发市场对全球供应担忧，锌价涨幅超预期。

后期来看，海外能源紧张的问题一时难以解决，不排除海外更多炼厂加入

减产的可能，供给端扰动对锌价的驱动有望加强，短期锌价仍较保持强势。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 谨慎追高 

风险因素： 宏观风险  

2021 年 10 月 18 日     星期一 

          海外炼厂减产增加 

          锌价创十四年新高 

联系人     黄蕾 

电子邮箱   jytzzx@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

视点及策略摘要 

mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn
mailto:邮箱%20%20%20%20zhang.zc@jyqh.com.cn


  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             2/ 7 

 

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 25720  2,775  12.09  574186  209398  元/吨 

LME 锌 3820  652  20.56      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 2111 合约暴涨，周四日内直接封涨停板，周度涨幅达 12.09%，周五晚间

延续跳空上行，刷新近十四年以来新高点至 27720 元/吨，随后略回落收至 27520 元/吨。伦

锌连收七根阳线，刷新近十四年以来新高点至 3944 美元/吨，周度涨幅达 20.56%，收至 3820

美元/吨。 

现货市场：截止至 10 月 15 日，上海 0#锌主流成交于 25490~25610 元/吨，0#锌普通对

2111 合约报贴水 30~0 元/吨左右。锌价延续高位，市场成交清淡，下游畏高拒采，持货商主

动下调跟盘报价至贴水状态，均价贴水亦扩大，整体成交清淡。宁波市场主流品牌 0#锌成

交价在 25590~25650 元/吨左右，对 2111 合约升水 40 元/吨左右，对上海溢价升水 30 元/吨

左右，成交以刚需为主。广东 0#锌主流成交于 25450-25630 元/吨，报价集中在对沪锌 2111

合约升水 0-50 元/吨，粤市较沪市升水 60 元/吨。市场需求下滑，现货升水走低。天津市场

0#锌锭主流成交于 25410~25610 元/吨，紫金成交于 25420~25630 元/吨，0#锌普通对 2111

合约报贴水 20~30 元/吨附近，紫金对 2111 月合约贴水 0~20 元/吨附近，津市较沪市贴水 20

元吨。贸易商下调升水出货，下游刚需采买为主。 

宏观及行业新闻：美国 9 月 CPI 同比升幅扩大至 5.4%，创 1991 年 1 月以来的最高水平，

增速连续 5 个月保持 5%以上。美国 9 月 CPI 升幅超出预期，凸显出经济所面临的持续通胀

压力，也提振了市场对美联储明年开启加息的预期。 

美联储公布的会议纪要显示，如果 11 月的议息会议上决定开始缩减购债，那么美联储

可能从 11 月中旬或 12 月中旬的月度购买日期开始实施减码操作，整个缩减购债计划可能在

2022 年年中结束。 

IMF 将 2021 年全球经济增速预期小幅下调 0.1 个百分点至 5.9%，同时维持 2022 年增

速预期 4.9%不变。预计今年中国 GDP 增速有望达到 8%，较此前预测下调 0.1 个百分点，
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美国今年 GDP 增速预期下调 1 个百分点至 6%，欧元区上调 0.4 个百分点至 5%。 

国内 9 月 M2 同比增 8.3%，新增人民币贷款 1.66 万亿元，社会融资规模增量为 2.9 万

亿元，9 月信贷低于预期。 

10 月 13 日，全球最大锌冶炼企业之一 Nyrstar 突然宣布将进一步削减其三家欧洲冶炼

厂的锌产量，从周三起减产高达 50%。Nyrstar 欧洲产能 70 万吨，市场预计四季度影响产量

在 7 万吨。 

10 月 15 日消息，嘉能可发言人表示：在面对日益严重的欧洲能源危机下，嘉能可正持

续关注目前位于欧洲冶炼厂生产的情况，公司决定将适当调整产量，以应对此次白天高峰电

价的成本问题。缩减位于西班牙、德国及意大利三个地区的冶炼厂产量。 

ILZSG ：预计 2021 年世界锌矿产量将增长 4.7%至 1285 万吨，2022 年将进一步增长

4.2%至 1339 万吨。预计 2021 年全球精炼锌金属产量将增长 2.5%至 1413 万吨，2022 年，

预计全球产量将增长 2.3%至 1445 万吨。2021 年全球精炼锌金属需求将增长 6.2%至 1409 万

吨，2022 年将增长 2.3%至 1441 万吨。预计 2021 年精炼锌金属的供应将超过需求，预计盈

余幅度为 217，000 吨。2022 年，预计盈余将减少至 44，000 吨。 

嘉能可宣布以 1.1 亿美元出售玻利维亚锌资产，玻利维亚是全球前十大锌生产国之一，

2020 年锌产量为 33 万公吨，同比大幅下降。 

花旗：上调锌铝价格预估。花旗周四表示，需求冲击即将来临，能源价格可能在冬季之

后下跌，这将导致铝价格在年底前降至 3,000 美元/吨左右。花旗将 0-3 个月内锌价格预期上

调至 3,700 美元/吨，将 2021 年第四季度锌价格预期上调至 3,500 美元/吨。 

SMM：9 月精炼锌产量 51.19 万吨，环比增加 3000 吨，同比减少 6.85%，1-9 月累计产

量 455.4 万吨，累计同比增加 3.06%。预计 10 月产量环比减少 0.84 万吨至 50.35 万吨。 

中汽协：9 月汽车产销分别完成 207.7 万辆和 206.7万辆，环比分别增长 20.4%和 14.9%，

同比分别下降 17.9%和 19.6%。9 月芯片供应略有缓解，但仍然不能满足生产需要。 

中国工程机械工业协会 10 月 12 日公布的数据显示，根据该协会对 25 家挖掘机制造企

业统计，2021 年 9 月销售各类挖掘机 2 万台，同比下降 22.9%。这已是年内连续第五个月

同比下滑，且降幅进一步扩大至 20%以上。分市场来看，其中国内 1.39 万台，同比下降 38.3%，

这是连续第六个月下降，降幅也逐渐扩大。9 月挖掘机出口量达 6151 台，同比增长 79%。

这一数据创下了今年前 10 个月的出口量新高。 

库存方面，截止至 10 月 15 日，LME 库存周度环比减少 8700 吨至 188650 吨；上期所

锌库存较上周增 9854 吨至 71444 吨。七地锌锭库存总量为 13.91 万吨，较上周五增加 5300

吨。其中上海地区，冶炼厂到货相对稳定，下游畏惧高价格，采购需求萎缩，库存增加明显；

广东地区，市场到货仍有限，下游需求亦下滑，库存略降；天津地区，市场到货不多，下游

成品库存高企，加之锌价大涨，需求下降。上海保税区锌锭库存为 2.85 万吨，环比增加 0.12

万吨。沪伦比值继续走低，进口亏损扩大，部分新到港货源流入保税区。 
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上周沪锌主力 2111 合约暴涨，周五晚间刷新近十四年以来新高。宏观面看，美国 9 月

CPI 升幅超出预期，经济面临持续的通胀压力。同时美联储会议纪要显示可能从 11 月中旬

或 12 月中旬实施减码。基本面看，近日由于欧洲能源危机加剧，周中 Nyrstar 宣布进一步削

减其三家欧洲冶炼厂的锌产量，预计四季度影响产量在 7 万吨。嘉能可紧随其后，宣布将调

整位于欧洲冶炼厂的锌产量。受海外主要炼厂减产扰动提振，加之通胀预期不断抬升，内外

锌价暴涨。国内来看，受限电影响加剧，9 月精炼锌产量增量远不及预期，10 月限电延续，

精炼锌产量预计环比小幅增加，四季度炼厂产量或难以有效释放。锌价飙升，镀锌企业生产

成本再度增加，企业利润倒挂再度扩大，倒逼企业减少开工，合金、氧化锌企业订单亦受原

料高价的抑制。下游畏惧高价格，采购减少，社会库存周度增加 5300 吨，但绝对值仍处低

位。整体看，欧洲能源危机增加企业成本，通胀预期升温，且海外大型锌冶炼厂相继减产，

引发市场对全球供应担忧，锌价涨幅超预期。后期来看，海外能源紧张的问题一时难以解决，

不排除海外更多炼厂加入减产的可能，供给端扰动对锌价的驱动有望加强，短期锌价仍较保

持强势。 

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 
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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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