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品种 锌：短期疫情扰动，后期仍有望上涨 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价震荡运行。宏观来看，美联储 3 月加息靴子落地，

符合市场预期，叠加俄乌局势略有缓和，宏观不确定性因素减弱。国内 1-2

月经济数据超预期，且政策层再吹暖风，稳增长政策有望加强，市场情绪

回暖。基本面看，Nyrstar 重启法国 Auby 锌冶炼厂，但强调高电价仍阻碍

炼厂满产，后期关注其他炼厂是否跟进复产。短期俄乌局势仍反复，叠加

欧洲仍处采暖季尾部阶段，欧洲各国电价拐点未至，对锌价仍有托底支撑。

国内供应端延续修复态势，当前原料仍显偏紧且疫情导致物流受限，炼厂

存原料保障受阻而意外减产的可能。需求端，疫情导致下游运输及终端施

工受限，倒逼部分初端企业减产，终端向好预期或再度延后兑现。整体来

看，宏观不确定性降温，国内稳增长基调延续。海外炼厂重启但生产仍受

限，市场反映平平。国内供应延续修复，疫情拖累需求表现，但社库出现

拐点，刚需尚存。目前海外能源问题仍仍托底锌价，且国内需求向好预期

支撑逻辑未变，短期锌价震荡偏弱，但随着疫情影响边际减弱，锌价或重

回涨势。 

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 
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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 25545  0 0 408834 84271 元/吨 

LME 锌 3839  9 0.23      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 

上周沪锌主力换月至 Zn2205 合约上，期价横盘震荡，周中低点至 24815 元/吨，收至

25545 元/吨，周度涨跌幅持平。伦锌横盘震荡，收至 3839 美元/吨，周度涨幅达 0.23%。 

现货市场：截止至 3 月 18 日，上海 0#锌主流成交于 25320~25520 元/吨，0#锌普通对

2204 合约报贴水 30~10 元/吨。市场成交仍然不佳，由于疫情影响，下游企业长单接货为主，

对于散货接货意愿极差，而部分贸易商由于核酸等问题，目前居家办公或停止业务，市场交

投清淡。天津市场 0#锌锭主流成交于 25290~25540 元/吨，紫金成交于 25320~25560 元/吨，

葫芦岛报在 27800 元/吨，0#锌普通对 2204 合约报贴水 20~30 元/吨附近，紫金对 2204 月合

约贴水 0-30 元/吨附近，津市较沪市贴水 10 元/吨。锌价再度上涨，贸易商以长单交付为主。 

宏观及行业新闻：3 月 17 日：美联储公布 3 月议息会议决定，加息 25 个基点，与预期

相符，联储并预计年底加息到 1.75-2%，比预期更鹰派，美联储还大幅下调今年ＧＤＰ预期，

由此前的 4%下调为 2.8%。联储表示经济增长动力仍强，但高通胀和战争带来的风险增加。 

国内 1-2 月份主要经济指标增长加快、好于预期，稳增长政策效应显现。1-2 月份全国

固定资产投资（不含农户）50763 亿元，同比增长 12.2%。其中基建投资同比增长 8.6%（前

值 0.2%），制造业投资增长 20.9%（前值 13.5%），房地产开发投资增长 3.7%（前值 4.4%）。 

地产数据仍显偏弱，1-2 月房屋新开工面积同比下滑 12.2%、施工面积同比增长 1.8%、

竣工面积同比下滑 9.8%。土地购置面积同比下滑 42.3%；商品房销售面积同比下降 9.6%，

销售额同比下滑 19.3%。 

3 月 16 日，俄乌双方已准备好一份有条件停火撤军计划，海外能源价格持续走低，一

定程度上缓解了供应的担忧。 

3 月 16 日，国务院金融稳定发展委员会召开专题会议，要求出事对市场有利的政策，

慎重出事收缩性政策，及时研究化解房地产风险方案。人行表示 要保持新增贷款适度增长，
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保持经济运行在合理区间。 

据外电 3 月 17 日消息，锌铅生产商 Nyrstar 周四在一份新闻稿中称，在 1 月因检修维护

关闭 Auby（位于法国 17.2 万吨/年）锌冶炼厂之后，该公司将重启该冶炼厂。“Auby 将在未

来几周内以较低的产能恢复生产。”Nyrstar 说，高电价意味着它仍然不能以满负荷运转欧洲

的冶炼厂。托克出资的的 Nyrstar 去年 10 月表示，将把欧洲冶炼厂的产量“最大削减 50%”。 

库存方面，截止至 3 月 18 日，LME 库存报收 144025 吨，周度增加 3300 吨。上期所锌

库存环比增 2748 吨至 176507 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 27.62 万吨，较上周五减少 9000

吨。因受疫情影响，交通运输均受到不同程度的阻碍。其中上海市场，到货相对减少，而低

位锌价时，下游成交相对好转，库存转为去库；广东市场，到货量同样受到负面影响，叠加

消费尚可，整体延续去库；天津市场，在到货量受到限制的情况下，消费虽未见明显亮点，

但库存仍旧微弱去库。上海保税区锌锭库存为 1.45 万吨，较上周五持平。 

上周沪锌主力期价震荡运行。宏观来看，美联储 3 月加息靴子落地，符合市场预期，叠

加俄乌局势略有缓和，宏观不确定性因素减弱。国内 1-2 月经济数据超预期，且政策层再吹

暖风，稳增长政策有望加强，市场情绪回暖。基本面看，Nyrstar 重启法国 Auby 锌冶炼厂，

但强调高电价仍阻碍炼厂满产，后期关注其他炼厂是否跟进复产。短期俄乌局势仍反复，叠

加欧洲仍处采暖季尾部阶段，欧洲各国电价拐点未至，对锌价仍有托底支撑。国内供应端延

续修复态势，当前原料仍显偏紧且疫情导致物流受限，炼厂存原料保障受阻而意外减产的可

能。需求端，疫情导致下游运输及终端施工受限，倒逼部分初端企业减产，终端向好预期或

再度延后兑现。整体来看，宏观不确定性降温，国内稳增长基调延续。海外炼厂重启但生产

仍受限，市场反映平平。国内供应延续修复，疫情拖累需求表现，但社库出现拐点，刚需尚

存。目前海外能源问题仍仍托底锌价，且国内需求向好预期支撑逻辑未变，短期锌价震荡偏

弱，但随着疫情影响边际减弱，锌价或重回涨势。 

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 
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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 

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 
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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：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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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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