
  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             1/ 6 

 

 

 

 

 

品种 锌：能源问题再度主导，内外锌价走强 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 Zn2204 大幅拉涨后高位震荡。宏观面看，美联储主席

倾向于支持 3 月份加息 25 个基点，打消了市场对美联储激进加息的担忧。

市场聚焦在俄乌局势，双方维持谈判，但市场担忧情绪不减，原油、天然

气价格大涨。基本面看，内外锌矿加工费走势分化，国内低加工费仍难提

振炼厂生产积极性，3 月预计精炼锌产量环比增加 7.6 万吨。下游镀锌企业

因原料高价，以消化库存为主；氧化锌企业则因终端稳步复产，企业开工

改善，不过社会库存延续增势，国内维持弱现实强预期的格局。不过，越

来越多国际石油公司在压力下纷纷宣布退出俄罗斯油气市场，市场担忧俄

罗斯油气出口面临难题，欧洲天然气及各国电价均大幅走高，能源对炼厂

生产担忧再度主导锌价走势。整体看，原油及欧洲天然气价格大涨，同时

鲍威尔暗示 3 月加息 25BP 不及预期，伦锌再刷新高，沪锌跟涨，但上方

空间仍受弱现实拖累，不过国内春季开工旺季仍难证伪，且两会基调维持

稳增长政策，短期锌价或维持偏强。操作上不建议追高，以回调 20 日均线

附近做多为主。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 逢低试多 

风险因素： 俄乌危机化解，国内需求未兑现 

2022 年 3 月 7 日     星期一 

          能源问题再度主导 

内外锌价走强 

联系人     黄蕾 

电子邮箱   jytzzx@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 

视点及策略摘要 
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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 25870  1,155  4.67  241395  134759  元/吨 

LME 锌 4090  465  12.83      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 Zn2204 大幅拉涨后高位震荡，周中高点至 26240 元/吨，最终收至 25870

元/吨，周度涨幅达 4.67%。伦锌大涨，再刷十五年新高点至 4100 美元/吨，最终收至 4090

美元/吨，周度涨幅达 12.83%。 

现货市场：截止至 3 月 4 日，上海 0#锌主流成交于 25720~25820 元/吨，0#锌普通对 2204

合约报贴水 70-50 元/吨。锌价回调后，持货商挺价出货，然而市场成交氛围仍然较差，成

交不佳下，市场维持贴水状态。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 25740~25810 元/吨左右，

对上海溢价升水 30 元/吨左右。期价小幅回调，市场采购情绪小幅抬升，参与询价的下游增

多。广东 0#锌主流成交于 25720-25795 元/吨，报价集中在对沪锌 2204 合约贴水 60-75 元/

吨，粤市较沪市升水 10 元，较前一交易日持平。锌价高位回落，市场采购情绪略有回暖。

天津市场 0#锌锭主流成交于 25610~25730 元/吨，紫金成交于 25760~5830 元/吨，葫芦岛报

在 28030 元/吨，0#锌普通对 2204 合约报贴水 100~150 元/吨附近，紫金对 2204 月合约贴水

60-80 元/吨附近，津市较沪市贴水 60 元/吨。锌价绝对价格高位，下游畏高后点价居多。 

宏观及行业新闻：美国 2 月 ISM 制造业 PMI 58.6，超预期；欧元区 2 月制造业 PMI 终

值为 58.2，略低于预期。ISM 非制造业 PMI 为 56.5，创去年 2 月来新低。 

美国 2 月季调后非农就业人口增 67.8 万人，创去年 7 月以来最大增幅，预期增 40 万人，

前值增 46.7 万人；2 月失业率 3.8%，创 2020 年 2 月以来新低，预期 3.9%，前值 4%。 

周三的听证会上，美联储主席鲍威尔表示倾向于支持 3 月份加息 25 个基点，打消了市

场对美联储激进加息的担忧。 

欧元区 1 月 PPI 环比升 5.2%，为 2021 年 10 月以来新高，预期为升 2.3%。 

中国 2 月官方制造业、非制造业和综合 PMI 分别为 50.2、51.6 和 51.2，持续位于扩张

区间，高于上月 0.1、0.5 和 0.2 个百分点，，景气水平稳中有升。中国 2 月财新服务业 PMI
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为 50.2，较 1 月回落 1.2 个百分点，为 2021 年 9 月来最低。 

5 日提请十三届全国人大五次会议审议的政府工作报告提出，今年发展主要预期目标是：

国内生产总值增长 5.5%左右，赤字率拟按 2.8%左右安排，拟安排地方政府专项债券 3.65 万

亿元。 

欧盟讨论将 7 家俄罗斯银行逐出 SWIFT 系统，传言北溪-2”天然气管道公司考虑申请破

产。美国两党都在呼吁禁止从俄罗斯进口石油和天然气，并共同推动美国停止从俄罗斯进口

石油的两大法案出台，要求美国应该停止从俄罗斯进口石油。 

截至 3 月 5 日，已有 9 家跨国石油公司宣布退出俄罗斯相关油气合作项目或表达了相关

态度，包括英国石油公司（bp）、挪威国家石油公司（Equinor）、壳牌、埃克森美孚、西班

牙雷普索尔（Repsol）等。 

来自管道运营商的数据显示，通过亚马尔-欧洲管道的西行天然气在 3 月 4 日已停止流

动，而俄罗斯天然气工业股份公司对通过乌克兰的额外输送容量的投标处于高位。 

3 月 3 日，俄乌第二轮会谈结束，俄乌双方就临时停火建立人道主义通道达成一致。但

乌克兰方面表示没有获得期待的谈判结果。双方同意将召开第三轮谈判。 

SMM：3 月国产锌矿加工费报 3800-4000 元/金属吨，环比减少 100 元/金属吨；进口矿

加工费报 130-150 美元/干吨，环比增加 40 美元/干吨。 

罗平锌电：公司锌锭年产能 12 万吨 拥有富利铅锌矿 60%股权 

库存方面，截止至 3 月 4 日，LME 库存报收 142550 吨，周度环比减少 1850 吨。上期

所锌库存环比减 1075 吨至 171675 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 28.42 万吨，环比增加 7800

吨。其中上海地区，到货节奏整体相对平稳，但下游需求增量不及预期，库存增幅明显；广

东地区，下游陆续复产后，需求继续改善，虽锌价高位，但刚性需求较强，库存下降；天津

地区，下游消费稍显抬头，但增速缓慢，库存小幅增加。 

上周沪锌主力 Zn2204 大幅拉涨后高位震荡。宏观面看，美联储主席倾向于支持 3 月份

加息 25 个基点，打消了市场对美联储激进加息的担忧。市场聚焦在俄乌局势，双方维持谈

判，但市场担忧情绪不减，原油、天然气价格大涨。基本面看，内外锌矿加工费走势分化，

国内低加工费仍难提振炼厂生产积极性，3 月预计精炼锌产量环比增加 7.6 万吨。下游镀锌

企业因原料高价，以消化库存为主；氧化锌企业则因终端稳步复产，企业开工改善，不过社

会库存延续增势，国内维持弱现实强预期的格局。不过，越来越多国际石油公司在压力下纷

纷宣布退出俄罗斯油气市场，市场担忧俄罗斯油气出口面临难题，欧洲天然气及各国电价均

大幅走高，能源对炼厂生产担忧再度主导锌价走势。整体看，原油及欧洲天然气价格大涨，

同时鲍威尔暗示 3 月加息 25BP 不及预期，伦锌再刷新高，沪锌跟涨，但上方空间仍受弱现

实拖累，不过国内春季开工旺季仍难证伪，且两会基调维持稳增长政策，短期锌价或维持偏

强。操作上不建议追高，以回调 20 日均线附近做多为主。 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             4/ 6 

 

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 

1600

2100

2600

3100

3600

4100

13000
15000
17000
19000
21000
23000
25000
27000
29000

2
0
2

0
-0

6
-0

8

2
0
2

0
-0

8
-0

8

2
0
2

0
-1

0
-0

8

2
0
2

0
-1

2
-0

8

2
0
2

1
-0

2
-0

8

2
0
2

1
-0

4
-0

8

2
0
2

1
-0

6
-0

8

2
0
2

1
-0

8
-0

8

2
0
2

1
-1

0
-0

8

2
0
2

1
-1

2
-0

8

2
0
2

2
-0

2
-0

8

SHFE锌收盘价 LME3个月锌收盘价 元/ 美元/元/吨 美元/吨 

6

6.5

7

7.5

8

2
0
2

1
-0

1
-2

5

2
0
2

1
-0

2
-2

5

2
0
2

1
-0

3
-2

5

2
0
2

1
-0

4
-2

5

2
0
2

1
-0

5
-2

5

2
0
2

1
-0

6
-2

5

2
0
2

1
-0

7
-2

5

2
0
2

1
-0

8
-2

5

2
0
2

1
-0

9
-2

5

2
0
2

1
-1

0
-2

5

2
0
2

1
-1

1
-2

5

2
0
2

1
-1

2
-2

5

2
0
2

2
-0

1
-2

5

2
0
2

2
-0

2
-2

5

沪伦比值 

-500
-300
-100
100
300
500
700
900
1100

13000
15000
17000
19000
21000
23000
25000
27000
29000

2
0

1
9

-0
4

-3
0

2
0

1
9

-0
7

-3
1

2
0

1
9

-1
0

-3
1

2
0

2
0

-0
1

-3
1

2
0

2
0

-0
4

-3
0

2
0

2
0

-0
7

-3
1

2
0

2
0

-1
0

-3
1

2
0

2
1

-0
1

-3
1

2
0

2
1

-0
4

-3
0

2
0

2
1

-0
7

-3
1

2
0

2
1

-1
0

-3
1

2
0

2
2

-0
1

-3
1

基差 
现货含税均价:0#锌锭(Zn99.995):上海有色 
期货收盘价(活跃):锌 

元/吨 

-60
-40
-20

0
20
40
60
80

100
120
140

2
0

2
0

-0
9

-1
1

2
0

2
0

-1
1

-1
1

2
0

2
1

-0
1

-1
1

2
0

2
1

-0
3

-1
1

2
0

2
1

-0
5

-1
1

2
0

2
1

-0
7

-1
1

2
0

2
1

-0
9

-1
1

2
0

2
1

-1
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

-1
1

LME锌(现货/三个月):升贴水 
美元/吨 

0
20000
40000
60000
80000
100000
120000
140000
160000
180000
200000

10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000
26000
28000
30000

2
0
1

8
-0

1
-1

9

2
0
1

8
-0

5
-1

9

2
0
1

8
-0

9
-1

9

2
0
1

9
-0

1
-1

9

2
0
1

9
-0

5
-1

9

2
0
1

9
-0

9
-1

9

2
0
2

0
-0

1
-1

9

2
0
2

0
-0

5
-1

9

2
0
2

0
-0

9
-1

9

2
0
2

1
-0

1
-1

9

2
0
2

1
-0

5
-1

9

2
0
2

1
-0

9
-1

9

2
0
2

2
-0

1
-1

9

上期所锌库存 上期所锌收盘价 元/吨 吨 

0
50000
100000
150000
200000
250000
300000
350000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2
0

1
9

-0
2

-1
8

2
0

1
9

-0
5

-1
8

2
0

1
9

-0
8

-1
8

2
0

1
9

-1
1

-1
8

2
0

2
0

-0
2

-1
8

2
0

2
0

-0
5

-1
8

2
0

2
0

-0
8

-1
8

2
0

2
0

-1
1

-1
8

2
0

2
1

-0
2

-1
8

2
0

2
1

-0
5

-1
8

2
0

2
1

-0
8

-1
8

2
0

2
1

-1
1

-1
8

2
0

2
2

-0
2

-1
8

LME锌库存 LME3个月锌收盘价 美元/吨 
吨 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             5/ 6 

 

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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