
  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             1/ 7 

 

 

 

 

 

品种 锌：锌价下方强支撑，但追高需谨慎 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 2201 合约期价先抑后扬。宏观面看，周中美联储加速缩

债和加息预期落地，市场情绪得以修复，但周五全球市场遭遇黑色星期五，

股市商品均下跌。国内 11 月的经济数据喜忧参半，整体较 10 月小幅修复。

基本面看，欧洲能源危机影响进一步发酵，Nyrstar 旗下法国 Auby 锌项目

维护计划提前至 2022 年 1 月第一周开始，引发内外锌价走强。不过，我们

认为本次影响相对偏小，一方面市场对欧洲减产已经有所预期，另一方面，

本次减产影响量相对偏小，Auby 锌项目涉及年产能 15 万吨，但此前 10 月

中旬已有 50%的减产。国内供需维持双弱，湖南、陕西及广西炼厂减产，

限制 12 月精炼锌产量增量。需求端看，黑色价格的上涨，销售好转带动镀

锌管企业开工，尽管部分项目年底赶工，但企业利润受压，镀锌结构件开

工积极性不足；淡季拖累氧化锌企业开工下滑。整体看，国内维持供需两

弱，锌价走势更多受宏观及海外驱动。美联储偏鹰消息落地，市场情绪修

复，但疫情形势严峻，增加市场对经济复苏担忧。新星旗下法国炼厂再度

陷入减产，但我们认为影响相对偏小，锌价难出现持续上涨。不过，上周

LME 交仓已告一段落，利空因素减弱。总的来看，锌价下方支撑力度较强，

但谨慎追高。 

锌矿端恢复
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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 24150  705  3.01  363043  205651  元/吨 

LME 锌 3381  81  2.45      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 合约期价先抑后扬，最终收至 24150 元/吨，涨幅达 3.01%。伦锌前

半周震荡偏弱，周四大幅拉涨，周五回吐部分涨幅震荡，期价报收至 3381 美元/吨，周度涨

幅达 2.45%。 

现货市场：截止至 12 月 17 日，上海 0#锌主流成交于 24040~24150 元/吨，0#锌普通对

2201 合约报升水 50~70 元/吨。锌价大涨，市场接货情绪明显走弱，叠加年底有清库的预期

在，市场出货意愿增强，升水走弱。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 23810~24280 元/吨左

右，对上海溢价升水 120 元/吨左右。锌价大幅拉涨，市场成交无几。广东 0#锌主流成交于

23910-24010 元/吨，对沪锌 2202 合约贴水 150-180 元/吨，粤市较沪市贴水 170 元/吨。期货

价格大幅上涨，下游采购需求受抑制。天津市场 0#锌锭主流成交于 23840~24080 元/吨，紫

金成交于 23890~24090 元/吨，0#锌普通对 2201 合约报贴水 40~80 元/吨附近，紫金对 2201

月合约贴水 10~30 元/吨附近，津市较沪市贴水 120 元/吨。锌价涨幅过大，下游维持刚需。 

宏观及行业新闻：美国 11 月 PPI 同比大增 9.6% 刷新历史记录。 

美联储将基准利率维持在 0%-0.25%不变，不过计划从 2022 年一月起，将缩减购债速度

由 150 亿美元/月加快至 300 亿美元/月；从点阵图看：所有委员均预计美联储将在明年开始

加息，具体为 2022 和 2023 年分别加息三次。 

美国参议院投票通过提高债务上限法案，该法案将国债上限提高了 2.5 万亿美元，并将

其延长至 2023 年。 

世卫组织警告：世界低估了奥密克戎病毒，传播速率前所未见。 

欧洲央行维持三大利率不变，拉加德重申明年不太可能加息。英国央行意外加息，贝利

警告通胀风险。 

国内 1-11 月份，固定资产投资同比增长 5.2%，房地产开发投资同比增长 6%，较前值
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回落了 0.5 个百分点，但是增速跌幅有明显收窄。11 月房地产销售有所回暖，并带动房地产

竣工加快，地产政策边际宽松的作用在一定程度上有所体现。1-11 月广义基建累计增速为

0.5%，较前值略有下滑。 

花旗将近期锌价预测上调 10%至 3700 美元/吨，分析师 Oliver Nugent 等人在报告中预

计，随着电力供应紧张局势继续恶化，欧洲冶炼厂进一步中断的可能性越来越高。预计受现

有减产影响，明年第一季度将出现 10 万吨供应缺口，进一步减产的可能性很大，可能将缺

口扩大至至少 17 万吨。 

2022 年我国关税调整方案公布：铝、锌、镍、锡相关产品进出口关税无调整。 

12 月 16 日消息，全球最大锌冶企业之一 Nyrstar 周四表示，为了应对法国当前和未来

预计的电价飙升，旗下法国 Auby 锌项目（15 万吨）维护计划提前至 2022 年 1 月第一周开

始。Nyrsta 在欧洲的三家冶炼厂（荷兰的 Budel、比利时的 Balen、法国的 Auby）锌的产能

为 72 万吨，由于电价飙升，Nyrstar 在今年 10 月份已将其在欧洲的三家锌冶炼厂的产量削

减了 50%。Nystar 称，欧洲各地的电价已经处于历史高位，但最近几周法国的电价继续上涨，

涨幅超过欧洲邻国。该公司预计 2022 年初电价将继续保持高位。 

12 月 16 日消息，矿业公司 Nexa Resources 周四表示，在警方清除了当地社区的封锁后，

其位于秘鲁的Cerro Lindo锌矿已恢复生产，预计该矿将在 12月 18日之前恢复满负荷生产。

Cerro Lindo 的锌年产量约为 10 万/吨左右。而在 12 月 14 日，该矿曾因抗议者将入口封锁而

短暂暂停。 

德国联邦网络管理局：对“北溪-2”项目的认证工作尚未重启，因此该管道的正式运营

时间还将推迟至少数月。在获得联邦网络管理局的运营许可之后，欧盟委员会还需要对该项

目进行审批，审核过程最多可以长达 4 个月的时间。因此预计该项目在明年上半年之内都无

法投入正式运营。 

截至 12月 15日，2021年地方政府新增专项债券发行 3.42万亿元，占已下达额度的 97%，

且近期已向各地提前下达 2022 年新增专项债务限额 1.46 万亿元，重点用于交通基础设施、

能源等 9 个大方向。 

中国汽车工业协会于 12 月 14 日预测，芯片短缺致使今年中国车市存在 130-140 万辆的

减量。今年 1-11 月我国汽车市场新车销量已达到 2348.9 万辆的基础上，中汽协预测我国全

年汽车销量将达到 2610 万辆，结束连续三年的负增长，转而实现 3.1%的正增长。明年上半

年我国车市受“缺芯”制约的压力仍然较大，明年年底前，芯片供应会达到紧平衡的状态。预

测明年我国汽车销量将同比增长 5.4%，有望达到 2750 万辆，新能源汽车将持续增长，突破

500 万辆。 

库存方面，截止至 12 月 17 日，LME 库存周度环比增加 41100 吨至 205525 吨；上期所

锌库存较上周增 438 吨至 68152 吨。七地锌锭库存总量为 12.42 万吨，较上周五下降 1100

吨。其中上海地区，个别大厂检修影响到货，同时宁波疫情造成提货不畅，市场对上海货源
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需求增加，库存降福较大；广东地区，市场到货仍保持较高水平，下游需求一般，库存继续

累积；天津地区，下游需求仍较弱，部分厂消耗原料库存为主，库存继续增加。上海保税区

锌锭库存为 1.97 万吨，较上周下降 0.5 万吨。 

上周沪锌主力 2201 合约期价先抑后扬。宏观面看，周中美联储加速缩债和加息预期落

地，市场情绪得以修复，但周五全球市场遭遇黑色星期五，股市商品均下跌。国内 11 月的

经济数据喜忧参半，整体较 10 月小幅修复。基本面看，欧洲能源危机影响进一步发酵，Nyrstar

旗下法国 Auby 锌项目维护计划提前至 2022 年 1 月第一周开始，引发内外锌价走强。不过，

我们认为本次影响相对偏小，一方面市场对欧洲减产已经有所预期，另一方面，本次减产影

响量相对偏小，Auby 锌项目涉及年产能 15 万吨，但此前 10 月中旬已有 50%的减产。国内

供需维持双弱，湖南、陕西及广西炼厂减产，限制 12 月精炼锌产量增量。需求端看，黑色

价格的上涨，销售好转带动镀锌管企业开工，尽管部分项目年底赶工，但企业利润受压，镀

锌结构件开工积极性不足；淡季拖累氧化锌企业开工下滑。整体看，国内维持供需两弱，锌

价走势更多受宏观及海外驱动。美联储偏鹰消息落地，市场情绪修复，但疫情形势严峻，增

加市场对经济复苏担忧。新星旗下法国炼厂再度陷入减产，但我们认为影响相对偏小，锌价

难出现持续上涨。不过，上周 LME 交仓已告一段落，利空因素减弱。总的来看，锌价下方

支撑力度较强，但谨慎追高。 

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 
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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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