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品种 锌：锌价高位震荡，静待消费回归 中期展望 

锌 

上周沪锌主力震荡重心延续上移，短暂站上 26000 一线后回落。宏观

面看，上周美国 1 月 CPI 高于市场预期，市场对美联储 3 月加息预期增加。

不过，随后公布的国内金融数据强劲反弹，宽信用如期而至，国内风险偏

好增强，金属普涨。基本面看，2 月国内锌矿加工费维稳，进口矿加工费

环比上行，原料维持偏紧。低加工费叠加副产品价格下行，导致企业利润

低迷，检修增多且周期增长，2 月精炼锌产量环比或减少 6.46 万吨，供应

大幅减少。下游初端长假后尚未完全复产，企业开工维持偏弱，不过国内

稳增长政策指引下，市场维持对一季度终端需求向好预期。从节后累库情

况看，略高于年前预期，短期对锌价小幅制约。不过近期俄乌局势的不明

朗，或加剧欧洲能源问题，海外炼厂减产支撑逻辑仍存。整体看，国内社

融数据超预期，带动金属板块走强，同时欧洲能源支撑及市场对国内终端

需求向好预期逻辑未变，短期锌价仍以震荡偏多思路对待，后期关注国内

需求的兑现情况。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 逢低做多 

风险因素： 俄乌危机化解，国内需求未兑现 
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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 25550  255  1.01  185727  105930  元/吨 

LME 锌 3656  41  1.12      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 

上周沪锌主力 Zn2203 合约期价震荡重心延续上移，上涨至 26000 一线上方后涨势放缓，

小幅回落，最终收至 25550 元/吨，周度涨幅达 1.01%。伦锌整体延续围绕 3600 美元/吨一线

横盘震荡，周中短暂上涨后重回震荡走势，最终收至 3655.5 美元/吨，周度涨跌幅达 1.12%。 

现货市场：截止至 2 月 11 日，上海 0#锌主流成交于 25680~25790 元/吨，0#锌普通对

2203 合约报贴水 10~0 元/吨。市场交投仍不佳，贸易商贴水出货，部分下游企业贴水成交，

整体成交清淡。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 25740~25840 元/吨左右，对上海溢价升水

30 元/吨左右。在下游未完全复产的情况下，持货商报价热情逐渐减小。宁波库存高位，升

水低位徘徊。广东 0#锌主流成交于 25610-25730 元/吨，对沪锌 2203 合约贴水 75-90 元/吨，

粤市较沪市贴水 70 元/吨。市场需求较差，现货贴水扩大。天津市场 0#锌锭主流成交于

25610~25710 元/吨，紫金成交于 25640~25720 元/吨，0#锌普通对 2203 合约报贴水 30~80

元/吨附近，津市较沪市贴水 60 元/吨。锌价高位叠加下游开工较少，现货成交惨淡。 

宏观及行业新闻：美国 1 月 CPI 同比升幅扩大至 7.5%，高于市场预期，同时上周初请

失业金人数为 22.3 万，连续第三周下降。市场对美联储 3 月加息预期增加。 

中国 1 月份社会融资规模增量为 6.17 万亿元，比上年同期多 9842 亿元；人民币贷款增

加 3.98 万亿元，是单月统计高点，同比多增 3944 亿元。 

美联储博斯蒂克：预计今年将加息三次，但倾向于加息四次，预计每次加息幅度为 25

个基点。 

周末普京与拜登进行了一通长达 1 小时的电话，成为了全市场的焦点。美国方面持续发

布关于“俄罗斯即将入侵乌克兰”的警告，引发全球多个国家高度警惕，包括英国、德国、

日本、加拿大等在内的 10 余个国家呼吁本国公民离开乌克兰。不过，普京回应称，美方对

俄方的警告已经达到了“荒谬”的程度。 
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由于之前在同类型机组发现安全系统腐蚀问题，法国电力公司再停运三座核反应堆。 

截至 2 月 8 日，年内新增专项债发行 5114 亿元，完成提前下达新增专项债务限额（1.46

万亿元）的 35%，高于去年同期。 

欧洲央行行长拉加德表示，油价不太可能继续以 2020-2022 年期间速度攀升；加息并不

能解决当前任何问题，有信心今年通胀将会回落。拉加德指出，结束资产购买是加息先决条

件；如果欧洲央行现在行动太快，复苏可能会更弱。 

欧盟与美国、挪威等国就增加对欧洲天然气供应进行谈判。 

中国 1 月财新服务业 PMI 为 51.4，环比回落 1.7 个百分点，增速放缓。 

高盛将美联储 2022 年加息预期上调至连续加息 7 次，每次加息 25 个基点。汇丰银行预

计，美联储将于 3 月加息 50 个基点，2022 年将累计加息 150 个基点。 

SMM：2 月国产锌矿加工费持平于 3800-4200 元/金属吨，进口矿加工费环比上涨 20 美

元/干吨至 90-110 美元/干吨。 

1 月精炼锌预计产量 51.76 万吨，环比增加 0.43 万吨，增幅较前期预期减少同比减少

4.56%。预计 2 月精炼锌产量环比减少 6.46 万吨至 45.3 万吨，较 1 月大幅减少，同比去年

减少 1.82 万吨或 3.87%。因湖南地区中小型冶炼厂由于春节假期放假停产，且停产周期同

比去年延长，部分企业将于 3 月初复产，带来主要减量；甘肃部分炼厂计划检修，产量下调；

云南地区部分炼厂检修 10~15 天不等，产量下调；四川部分炼厂控产以外，另有炼厂春节放

假停产；广西地区前期停产检修或技改炼厂计划于 3 月复产；另外由于 2 月工作日为 28 天，

天数影响下产量下调。3 月国内精炼锌产量环比增加 7.6 万吨至 52.9 万吨，增幅较大，同比

去年增加 3.21 万吨。因前期放假停产或检修企业的复产，带来的产量上调。 

库存方面，截止至 2 月 11 日，LME 库存报收 151900 吨，周度环比减少 3000 吨。上期

所锌库存环比增 53402 吨至 145735 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 24.27 万吨，较 2 月 7 日

增加 24800 吨，较 1 月 28 日增加 82200 吨。其中上海地区，成交价格高于国内其它地区，

冶炼厂继续到货，进口锌则少有流入，库存增量明显；广东地区，下游陆续开工，但锌价过

高影响采购需求，库存继续增加；天津地区，期货交割库容不足，加之市场需求未有明显起

色，市场到货量一般，库存持续走高。 

上周沪锌主力震荡重心延续上移，短暂站上 26000 一线后回落。宏观面看，上周美国 1

月 CPI 高于市场预期，市场对美联储 3 月加息预期增加。不过，随后公布的国内金融数据

强劲反弹，宽信用如期而至，国内风险偏好增强，金属普涨。基本面看，2 月国内锌矿加工

费维稳，进口矿加工费环比上行，原料维持偏紧。低加工费叠加副产品价格下行，导致企业

利润低迷，检修增多且周期增长，2 月精炼锌产量环比或减少 6.46 万吨，供应大幅减少。下

游初端长假后尚未完全复产，企业开工维持偏弱，不过国内稳增长政策指引下，市场维持对

一季度终端需求向好预期。从节后累库情况看，略高于年前预期，短期对锌价小幅制约。不

过近期俄乌局势的不明朗，或加剧欧洲能源问题，海外炼厂减产支撑逻辑仍存。整体看，国
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内社融数据超预期，带动金属板块走强，同时欧洲能源支撑及市场对国内终端需求向好预期

逻辑未变，短期锌价仍以震荡偏多思路对待，后期关注国内需求的兑现情况。 

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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