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品种 锌：避险情绪拖累走势，锌价下方存支撑 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 2201 合约先扬后抑。宏观来看，拜登提名鲍威尔连任联

储主席，代表一个更鸽派的美联储暂时不会出现。同时最新美联储会议纪

要显示偏鹰，美元走出阶段性高点。不过，因南非发现新变异株，比“德

尔塔”更具传染性，并已开始向全球其他地区扩散。市场避险情绪升温，

全球风险资产遭遇“黑色星期五”。基本面看，近期海外无论矿端还是冶炼

端均出现减停产情况，嘉能可位于意大利的 10 万吨硫化锌的生产线减产，

Boliden 欧洲 Tara 矿因灌水停产，年产 12.7 万吨锌矿，海外扰动因素带动

外盘现货升水拉升至 90 美元/吨上方，支撑锌价。国内尽管新增及复产增

加，但湖南山立及永昌减产，叠加炼厂利润低迷，12 月精炼锌增量仍均不

确定性。下游镀锌企业受环保影响，河北、天津地区有 50%不等的限产，

部分小企业停产一周；橡胶相关订单有走弱迹象，拖累氧化锌企业开工，

总体看跌情绪不减。整体来看，海外减产扰动短期冲击市场后，锌价走势

回归基本面，当前国内维持供需均弱的格局。不过，随着南非发现新冠病

毒变异株，市场担忧情绪急速升温，拖累锌价走势，不过下方仍存支撑，

待市场情绪缓和后，有望震荡回升。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 区间波动操作 

风险因素： 宏观风险  
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             避险情绪拖累走势 
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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 23445  635  2.78  307838  178072  元/吨 

LME 锌 3183  -45  -1.39      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 2201 合约周初受嘉能可扩大欧洲炼厂减产提振上涨至 24000 一线，随后

涨势放缓，横盘窄幅震荡，但受南非新发现病毒影响，周五午后锌价走跌，晚间更是跳空低

开，承压于 23000 一线下方。伦锌呈现冲高回落走势，收至 3183 美元/吨，周度跌幅达 1.39%。 

现货市场：截止至 11 月 26 日，上海 0#锌主流成交于 23570~23630 元/吨，0#锌普通对

2112 合约报升水-10~30 元/吨。市场转至对下月票报价，由于市场需求清淡，持货商下调升

水出货，均价贴水一度扩大。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 23600~23710 元/吨左右，对

上海溢价升水 60 元/吨左右。下游周末备库需求增加，成交转暖。广东 0#锌主流成交于

23480-23560 元/吨，对沪锌 2201 合约贴水 35-75 元/吨，粤市较沪市贴水 50 元/吨。下游采

购需求仍未有明显改善，继续下调贴水出货。天津市场 0#锌锭主流成交于 23480~23580 元/

吨，0#锌普通对 2112 合约报贴水 10~50 元/吨附近，津市较沪市贴水 40 元/吨。锌价维持震

荡，天津市场货源充足，贸易商大幅下调升水出货。下游企业消费低迷，企业维持刚需采买。 

宏观及行业新闻：美国 11 月 Markit 制造业 PMI 初值上升至 59.1，符合市场预期。美国

11 月密歇根大学消费者信心指数终值降至 67.4，创 2011 年以来新低，对通胀忧心忡忡。 

拜登宣布提名鲍威尔连任美联储主席，布雷纳德为副主席，且两位提名者均强调偏鹰立

场，加息预期升高。 

美国国务院消息，美国将继续对参与北溪 2 号管道项目的实体实施制裁，连日下跌的欧

洲天然气反弹，大涨超 8%。 

高盛经济学家表示美联储将迫于通胀压力会加快减码和加息,预计美联储从明年 1 月起

将把每月缩减购债的规模扩大一倍至 300 亿美元,并从 6 月开始加息。 

李克强：保证电煤稳定供应，防止出现新的“限电停产”现象。 

国常会部署完善地方政府专项债券管理，要求加快今年专项债剩余额度发行，合理提出
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明年专项债额度和分配方案，按程序提前下达部分额度。 

11 月 22 日，嘉能可表示，因难以承受上涨的电价，位于意大利的 Portovesme 冶炼厂年

产 10 万吨硫化锌的生产线将于 12 月底前进行维护和保养。 

11 月 24 日，Boliden 欧洲最大锌矿 Tara 矿山由于灌水问题导致其停产运行，2020 年年

产量 12.7 万吨，约占全球锌矿产量的 1%，年产 1.4 万吨铅精矿，目前尚不清楚停产将持续

多久。Tara 锌矿停产，本已陷入供应忧虑的市场面临雪上加霜的局面。 

海关：10 月锌矿进口 31.76 万吨，同比增 5.43%，环比增 24.81%。1-10 月累进进口量

为 303.47 万吨，累计同比下滑 7.5%。10 月精炼锌进口量 4.1 万吨，环比增加 25.8%。1-10

月累计进口量 40.28 万吨，累计下滑 4.6%。 

湖南三立近期计划检修，一个半月，涉及 10 万吨产能。 

SMM:12 月国产锌矿加工费报 3800-4300 元/金属吨，均值环比下滑 50 元/金属吨，连续

三个月环比下滑；进口矿加工费报 70-85 美元/干吨，均值环比下滑 2.5 美元/干吨。 

库存方面，截止至 11 月 26 日，LME 库存周度环比减少 14125 吨至 163275 吨；上期所

锌库存较上周增 7238 吨至 72197 吨。七地锌锭库存总量为 13.08 万吨，较上周五增加 2100

吨。其中上海市场，市场到货相对平稳，库存略增；广东市场，冶炼厂发货量继续维持较高

水平，库存持续累积；天津市场，市场到货有所改善，下游需求一般，库存回升。上海保税

区锌锭库存为 2.53 万吨，环比下降 0.01 万吨。进口亏损仍处于高位，不过部分锁价货源由

保税区提货，进入下游工厂，同时部分新到港货进入上海市场，SMC 流通增加。 

上周沪锌主力 2201 合约先扬后抑。宏观来看，拜登提名鲍威尔连任联储主席，代表一

个更鸽派的美联储暂时不会出现。同时最新美联储会议纪要显示偏鹰，美元走出阶段性高点。

不过，因南非发现新变异株，比“德尔塔”更具传染性，并已开始向全球其他地区扩散。市

场避险情绪升温，全球风险资产遭遇“黑色星期五”。基本面看，近期海外无论矿端还是冶

炼端均出现减停产情况，嘉能可位于意大利的 10 万吨硫化锌的生产线减产，Boliden 欧洲

Tara 矿因灌水停产，年产 12.7 万吨锌矿，海外扰动因素带动外盘现货升水拉升至 90 美元/

吨上方，支撑锌价。国内尽管新增及复产增加，但湖南山立及永昌减产，叠加炼厂利润低迷，

12 月精炼锌增量仍均不确定性。下游镀锌企业受环保影响，河北、天津地区有 50%不等的

限产，部分小企业停产一周；橡胶相关订单有走弱迹象，拖累氧化锌企业开工，总体看跌情

绪不减。整体来看，海外减产扰动短期冲击市场后，锌价走势回归基本面，当前国内维持供

需均弱的格局。不过，随着南非发现新冠病毒变异株，市场担忧情绪急速升温，拖累锌价走

势，不过下方仍存支撑，待市场情绪缓和后，有望震荡回升。 
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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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