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品种 锌：假期伦锌横盘震荡，沪锌基本面未变 中期展望 

锌 

春节长假期间外盘围绕 3600 美元/吨一线窄幅震荡。宏观面看，长假

期间英国央行连续加息、态度偏鹰，欧央行也放弃今年不加息的立场，美

元指数高位回落，金属多走强。然美国 1 月非农就业数据意外好于预期，

加深了美联储 3 月加息的预期，美元止跌回升。基本面看，国内 1 月炼厂

复产及检修并存，产量环比基本持平，2 月受春节影响，产量环比预计减

3.33 万吨，供应端压力有限。初端需求看，受原料高价、环保及疫情影响，

企业放假多较往年提前，且节前备货意愿也不强，节前库存小幅增加。企

业复工集中在 2 月 10 日至 16 日间，较去年同期晚，春节期间累库或达 10

万吨，短期或施压锌价。不过市场对终端需求存较好预期。此外，当前俄

乌问题仍僵持不下，欧洲各国电价仍处高位，供应端受限问题未明显缓解，

伦敦库存延续下滑态势。整体看，假期期间伦锌波动相对有限，预计国内

开盘较平稳。当前欧洲能源支撑逻辑仍存，但随着欧洲天气逐步回暖，能

源季节性需求回落后，该支撑逻辑力度将减弱。市场将更多关注国内终端

需求兑现情况，节后关注实际累库情况，预计锌价或维持区间 24500-25500

高位震荡。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 波段操作 

风险因素： 宏观风险，累库高于预期 
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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 25295  0  0.00  202026  106960  元/吨 

LME 锌 3615  -5  -0.14      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：iFinD,铜冠金源期货 
    

 

二、行情评述 

春节长假期间，伦锌整体围绕 3600 美元/吨一线横盘窄幅震荡，最终收至 3615 美元/吨，

周度涨跌幅达 0.14%。 

宏观及行业新闻：  

美国 1 月季调后非农就业人口增加 46.7 万人，预期增 15 万人，前值由增 19.9 万人上修

至增 51 万人；美国 1 月失业率 4%，预期 3.9%，前值 3.9%。而此前公布的美国 1 月 ADP

就业人数减少 30.1 万人，预期新增 20.7 万人，前值由增长 80.7 万人下修至 77.6 万人。 

美国联邦基金利率期货显示，美联储 3 月加息 50 个基点的可能性为 34%，此前为 18%。 

欧洲央行维持主要再融资利率于 0%不变，存款机制利率于-0.5%不变，边际借贷利率于

0.25%不变。不过 2 月 3 日拉加德在记者会上称，1 月欧元区通胀率不降反升、同比增 5.1%

创历史新高令人意外，通胀维持高企的时间预计将长于此前预期。尽管仍预计通胀将在今年

得到缓解，欧洲央行做好了适时调整所有工具的准备。放弃原本今年预计不加息的立场。 

2 月 3 日晚间英国央行宣布加息 25 个基点至 0.5%，符合预期，并开启被动缩表和出售

公司债计划，整体紧缩力度超预期。 

欧元区 1 月 CPI 环比增长 0.3%，预期下降 0.4%，前值增长 0.4%；欧元区 1 月 CPI 同

比增长 5.1%，预期增长 4.4%，前值增长 5%。 

中国 1 月官方制造业 PMI 为 50.1，环比回落 0.2 个百分点，高于临界点，制造业扩张步

伐有所放慢。同时，1 月财新制造业 PMI 为 49.1，低于上月 1.8 个百分点，为 2020 年 3 月

以来最低。 

高盛再度下调了对美国一季度和全年的 GDP 预测，将一季度 GDP 预测下调 1.5 个百分

点至 0.5%，对 2022 年全年 GDP 的预测下调 0.2 个百分点至 3.2%。 

美国 1 月蝉联全球最大 LNG 出口国，出口达到 730 万吨，连续第二个月超过卡塔尔，
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欧洲成为美国天然气出口的最大目的地。 

SMM：1 月精炼锌预计产量 52.1 万吨，环比增加 0.77 万吨，同比减少 3.92%。主要增

量为文山锌铟的检修后复产，以及甘肃炼厂的提产；减量是由于湖南地区部分小型冶炼厂计

划于 1 月中旬前后进入春节停产期。2 月进入春节假期，湖南及四川再生锌企业计划春节假

期减产，复产时间为 2 月中旬以后，预计精炼锌产量环比减少 3.33 万吨至 48.77 万吨。 

海关统计,2021 年 1-12 月中国镀锌板累计净出口量 880 万吨，累计同比大增 48.45%。  

库存方面，截止至 2 月 4 日，LME 库存报收 154900 吨，周度环比减少 500 吨，降速放

缓。截止至 1 月 28 日，上期所锌库存报收 92333 吨，较前一周增加 17161 吨；同时，SMM

七地锌锭库存总量为 16.05 万吨，较 1 月 21 日增加 26900 吨。其中上海地区，节前锌价走

高，更加抑制下游需求，市场到货则继续改善，库存增加明显；广东地区，下游放假后，需

求大幅下滑，冶炼厂到货平稳，库存增加；天津地区，下游集中放假，需求低迷，库存持续

增加。 

春节长假期间外盘围绕 3600 美元/吨一线窄幅震荡。宏观面看，长假期间英国央行连续

加息、态度偏鹰，欧央行也放弃今年不加息的立场，美元指数高位回落，金属多走强。然美

国 1 月非农就业数据意外好于预期，加深了美联储 3 月加息的预期，美元止跌回升。基本面

看，国内 1 月炼厂复产及检修并存，产量环比基本持平，2 月受春节影响，产量环比预计减

3.33 万吨，供应端压力有限。初端需求看，受原料高价、环保及疫情影响，企业放假多较往

年提前，且节前备货意愿也不强，节前库存小幅增加。企业复工集中在 2 月 10 日至 16 日间，

较去年同期晚，春节期间累库或达 10 万吨，短期或施压锌价。不过市场对终端需求存较好

预期。此外，当前俄乌问题仍僵持不下，欧洲各国电价仍处高位，供应端受限问题未明显缓

解，伦敦库存延续下滑态势。整体看，假期期间伦锌波动相对有限，预计国内开盘较平稳。

当前欧洲能源支撑逻辑仍存，但随着欧洲天气逐步回暖，能源季节性需求回落后，该支撑逻

辑力度将减弱。市场将更多关注国内终端需求兑现情况，节后关注实际累库情况，预计锌价

或维持区间 24500-25500 高位震荡。 
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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：iFinD,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：iFinD,铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：iFinD,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：iFinD,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：iFinD,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：iFinD,铜冠金源期货
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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