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品种 锌：能源问题再度扰动，锌价延续外强内弱 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 Zn2205 合约期价延续偏强运行，重回 26000 元/吨一线

上方。宏观面看，为了遏制通胀，鲍威尔表示将加快加息步伐，称 5 月会

议上或加 50bp。俄乌谈判仍未取得实质性进展，普京宣布对不友好国家的

天然气改用卢布结算，但欧洲主要国家未同意。同时，欧盟和美国成立联

合能源安全工作组，拓展欧洲天然气供应来源和扩大储存设施，天然气价

格高位波动。基本面看，俄乌冲突对欧洲锌供应扰动仍存，随着天然气价

格上涨，市场对新星重启炼厂持质疑态度。国内供应端压力有限，4 月内

外锌矿加工费延续分化，低利润及原料偏紧将继续制约精炼锌产出放量，

同时短期沪伦比价难以修复，进口锌锭将维持低位。需求端而言，镀锌受

华北疫情及钢材价格上涨影响，企业控产；压铸锌受华东、华南疫情及出

口海运费上涨拖累，开工下滑；疫情运输管控对氧化锌企业影响较大。总

的来看，当前初端受疫情拖累，表现较弱，终端向好预期兑现再度推迟。

整体看，国内延续供需双弱，海外受欧洲能源影响，供应仍受限，伦敦库

存维持低位，国内尽管小幅去库，但社会库存处于高位，短期锌价将维持

外强内弱。当前俄、乌、欧美将局势仍显复杂，将加剧内外锌价波动，短

期建议观望，待锌价回调后尝试多单。 

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 28 日     星期一 

         能源问题再度扰动 

锌价延续外强内弱 
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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 26145  835  3.30  0  101217  元/吨 

LME 锌 4160  325  8.47      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 Zn2205 合约期价重回 26000 元/吨一线上方，收至 26380 元/吨，周度涨

幅达 3.27%。伦锌重回 4000 美元/吨一线上方，收至 4080 美元/吨，周度涨幅达 6.28%。 

现货市场：截止至 3 月 25 日，上海 0#锌主流成交于 26130~26310 元/吨，0#锌普通对

2204 合约报贴水 30~10 元/吨。由于进入长单结算，贸易商接货情况有转好，另外由于近两

日出口窗口开启，部分贸易商指明豫光、双燕锌锭接货，导致升水上行，然整体成交并不佳。

宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 26320~26410 元/吨左右，对上海溢价 70 元/吨左右。市场

升水波动较大，整体成交一般。广东 0#锌主流成交于 26170-26355 元/吨，对沪锌 2205 合约

贴水 20~30 元/吨左右，粤市较沪市溢价 10 元/吨。贸易交投尚可，下游成交走弱。天津市

场 0#锌锭主流成交于 26120~26330 元/吨，紫金成交于 26190~26390 元/吨，葫芦岛报在 28700

元/吨，0#锌普通对 2204 合约报贴水 60~80 元/吨附近，津市较沪市贴水 60 元/吨。锌价再度

走高，下游维持刚需采买 。 

宏观及行业新闻：近日美联储主席鲍威尔表示将加快加息步伐，称必要时在 5 月会议上

加息 0.5 个百分点，为了遏制通胀，即使利率高于中性水平也在所不惜。 

美国至 3 月 19 日当周初请失业金人数 18.7 万人，为 1969 年以来新低，预期 21.2 万人，

前值 21.4 万人修正为 21.5 万人。美国 3 月 Markit 制造业 PMI 初值 58.5，预期 56.3，2 月终

值 57.3；服务业 PMI 初值 58.9，预期 56，2 月终值 56.5；综合 PMI 初值 58.5，预期 54.4，

2 月终值 55.9。美国 2 月耐用品订单环比降 2.2%，预期降 0.5%，前值升 1.6%。 

欧元区 3 月制造业 PMI 初值 57，预期 56，2 月终值 58.2。德国 3 月制造业 PMI 初值

57.6，预期 56，2 月终值 58.4。 

当地时间 23 日俄罗斯总统普京作出决定，向“不友好国家”供应天然气将用卢布进行

结算。普京要求俄罗斯中央银行和政府在一周内制定与欧洲国家进行卢布结算的相关规范。
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引发国际油气价格新一轮拉升，欧洲天然气盘中涨幅一度达到 34%左右。不过欧洲国家领

导人拒绝普京要求，不同意以卢布购买天然气。 

26 日，欧盟和美国成立联合能源安全工作组，职能包括，拓展欧洲天然气供应来源和

扩大储存设施，今年内美国向欧洲供应 150 亿立方米天然气，在 2027 年前帮助欧洲摆脱对

俄罗斯的能源依赖，到 2030 年前保证欧洲每年可以得到 500 亿立方米的液化天然气。 

德国经济部表示，已经将俄罗斯石油进口量占比从 35%降至 25%，天然气进口量占比

从 55%降至 40%，对俄煤炭依赖度已经从 50%减少到 25%。到今年夏天，从俄进口天然气

占比能够降到 24%，今年秋天有望放弃俄罗斯的煤炭进口。预计到 2024 年夏天，德国将可

基本摆脱对俄罗斯天然气的依赖。 

消息称俄罗斯第二大天然气生产商诺瓦泰克旗下项目遇阻，该公司已冻结大部分正在开

发的项目，只有“北极-2”液化天然气项目第一期工程还在推进。 

海关数据：1 月锌矿砂及其精矿进口量为 428,366 吨，2 月锌矿砂及其精矿进口量为

265269吨。1-2月累计进口同比增2.25%。1-2月，精炼锌进口2.05万吨，累计同比下降76.52%。

合计出口精炼锌 1.093 万吨，去年同期累计仅为 897.17 吨，1-2 月净进口 0.52 万吨。 

SMM：4 月国产锌矿加工费报 3600-3900 元/金属吨，均值环比减少 150 元/金属吨；进

口锌矿加工费报 160-200 美元/干吨，均值环比增加 40 美元/干吨，内外锌矿加工费延续分化

态势。 

库存方面，截止至 3 月 25 日，LME 库存报收 142625 吨，周度减少 1400 吨。上期所锌

库存环比增增 1319 吨至 177826 吨。七地锌锭库存总量为 27.26 万吨，较上周五减少 3600

吨。疫情影响持续扩大，交通运输限制仍未解除。其中上海市场，疫情限制情况并未得到好

转，市场难见入库。同样，部分地区受居家办公影响，部分企业采购力减弱，叠加贸易商间

交投并不活跃，导致整体小幅累库；广东市场，到货量持续走强，消费整体相对稳定，整体

微弱累库；天津市场，疫情导致的交通管制加强，到货量迟迟难见上升，下游以刚需采购为

主，库存延续去库。 

上周沪锌主力 Zn2205 合约期价延续偏强运行，重回 26000 元/吨一线上方。宏观面看，

为了遏制通胀，鲍威尔表示将加快加息步伐，称 5 月会议上或加 50bp。俄乌谈判仍未取得

实质性进展，普京宣布对不友好国家的天然气改用卢布结算，但欧洲主要国家未同意。同时，

欧盟和美国成立联合能源安全工作组，拓展欧洲天然气供应来源和扩大储存设施，天然气价

格高位波动。基本面看，俄乌冲突对欧洲锌供应扰动仍存，随着天然气价格上涨，市场对新

星重启炼厂持质疑态度。国内供应端压力有限，4 月内外锌矿加工费延续分化，低利润及原

料偏紧将继续制约精炼锌产出放量，同时短期沪伦比价难以修复，进口锌锭将维持低位。需

求端而言，镀锌受华北疫情及钢材价格上涨影响，企业控产；压铸锌受华东、华南疫情及出

口海运费上涨拖累，开工下滑；疫情运输管控对氧化锌企业影响较大。总的来看，当前初端

受疫情拖累，表现较弱，终端向好预期兑现再度推迟。整体看，国内延续供需双弱，海外受
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欧洲能源影响，供应仍受限，伦敦库存维持低位，国内尽管小幅去库，但社会库存处于高位，

短期锌价将维持外强内弱。当前俄、乌、欧美将局势仍显复杂，将加剧内外锌价波动，短期

建议观望，待锌价回调后尝试多单。  

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 
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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 

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 
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周度变化 
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保税库锌锭库存 万吨 
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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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