
  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             1/ 7 

 

 

 

 

 

品种 锌：LME 仓单集中度高，关注海外挤仓风险 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价高位震荡。宏观面看，美联储会议纪要及官员言论

的鹰派程度超市场预期，金属多承压。俄乌局势也再生变数，战火再起，

欧盟、美国加大对俄罗斯制裁，包括煤炭、原油进口等。国内疫情形势仍

较严峻，政策层频开会稳定市场信心。基本面看，欧洲电价有所回落，但

维持高水平，叠加当前欧美俄博弈加剧，炼厂后期生产稳定性仍存较大不

确定性，托底锌价。同时，伦敦库存低位，且 4 月以来托克大幅注销仓单

以弥补新星的供应缺口，导致注销仓单占比大幅攀升，当前货源集中度较

高，海外挤仓风险依然存在。国内当前呈现供需双弱，3 月精炼锌产量不

及预期，4 月产量预计增幅也相对有限。初端需求仍显偏弱，疫情影响原

料及成品运输，且运输成本也有所上升，部分镀锌企业减产应对；氧化锌

企业因原料到货，企业开工好转，但维持低位。不过随着近期政策层不断

给市场注入信心，后增加后期逆周期调控措施，疫情缓和后，终端需求提

振仍有望兑现。整体来看，当前国内受疫情拖累，弱现实较显著，社会库

存延续小幅累积，且现货维持贴水。但海外供给扰动及国内稳增长带动需

求回升预期不改，令锌价获得较强支撑。盘面看，在弱现实下，当前锌价

有所高估，追高谨慎，多单可静待锌价回调后找入场机会。 
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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 27280  495  1.85  119501  109201  元/吨 

LME 锌 4165  -9  -0.22      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 合约期价高位震荡，最终收至 27150 元/吨，周度涨幅达 1.02%。

伦锌冲高回落后止跌震荡，收至 4298 美元/吨，周度跌幅达 0.76%。 

现货市场：截止至 4 月 8 日，上海 0#锌主流成交于 26910~27010 元/吨，0#锌普通对 2205

合约报贴 50~30 元/吨。上海仓库仍处于封闭状态，出入库暂停，不过随着出口窗口短暂开

启，上海部分持货商收货，存出口意向，市场锌锭流通量减少。宁波市场主流品牌 0#锌成

交价在 27050~27120 元/吨左右，对上海溢价 120 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于

26905-26980 元/吨，对沪锌 2205 合约贴水 45~60 元/吨左右，粤市较沪市贴水 20 元/吨。天

津市场 0#锌锭主流成交于 26830~27000 元/吨，紫金成交于 26930~27050 元/吨，0#锌普通对

2205 合约报贴水 50~100 元/吨附近，紫金对 2205 月合约贴水 0-20 元/吨附近，津市较沪市

贴水 50 元/吨。 

宏观及行业新闻： 美国至 4 月 2 日当周初请失业金人数 16.6 万人，为 1968 年来新低，

预期 20 万人，就业市场延续向好。 

美联储会议纪要显示，美联储认为每月缩减 950 亿美元（600 亿美元国债+350 亿美元

MBS）资产上限可能是合适的，最早可能在 5 月份开始这一进程；许多美联储官员表示，

可能需要 1 次或者多次加息 50 个基点。 

7 日美联储布拉德又放“鹰语”，年内还需再加息 300 个基点，高于市场预期 100 个基

点。 

欧元区 2 月 PPI 同比升 31.4%，预期 31.5%，前值 30.6%；环比升 1.1%，预期 1.3%，

前值 5.2%。 

3 月财新中国服务业 PMI 录得 42.0，较 2 月大幅回落 8.2 个百分点，为 2020 年 3 月以

来最低。 
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美国及欧盟再度加大对俄罗斯的制裁，欧盟通过了对俄罗斯的第五轮制裁，包括禁止从

俄进口煤炭和禁止俄船只进入欧盟港口，全面禁止 4 家俄罗斯主要银行进行交易等。美国宣

布制裁俄罗斯银行和普京女儿。美国国会参议院以 100 票赞成、0 票反对的结果通过法案，

暂停与俄罗斯、白俄罗斯的正常贸易关系。 

总理主持召开国常会，表示把稳增长放在更加突出的位置，稳住宏观经济大盘；各部门

要针对形势变化抓紧研究政策预案，及时出台有利于市场预期稳定的措施。部署适时运用货

币政策工具，更加有效支持实体经济发展。 

国务院领导人主持召开经济形势专家和企业家座谈会指出，要主动作为、应变克难，着

力稳增长，保持经济运行在合理区间主要是稳就业、稳物价。政策要靠前发力，适时加力，

并研究新预案。制定实施政策要听取市场主体意见，稳定市场预期。 

SMM；3 月精炼锌预计产量 50.13 万吨，环比增加 4.29 万吨，同比增加 0.9%。1-3 月精

炼锌预计累计产量为 147.7 万吨，同比去年同期减少 2.19%。预计 4 月产量环比增加 0.23 万

吨至 50.36 万吨，亦不及市场预期，同比减少 0.29%。 

中汽会根据 13 家重点企业上报的周报推算，3 月汽车行业销量预计完成 224.9 万辆，环

比增长 29.5%，同比下降 11%；1-3 月累计预计完成 651.7 万辆，同比增长 0.5%。 

中国工程机械工业协会：3 月销售各类挖掘机 37085 台，环比大幅增长 51%，同比下降

53.1%；其中国内 26556 台，同比下降 63.6%；出口 10529 台，同比增长 73.5%。 

库存方面，截止至 4 月 8 日，LME 库存报收 125675 吨，较 4 月 1 日减少 14275 吨。上

期所锌库存环比增 336 吨至 176513 吨。七地锌锭库存总量为 27.80 万吨，较上周五增加 5200

吨，国内延续累库。其中上海市场，由于疫情管控原因，上海几无出库，仅个别仓库有少量

到货，而虽部分持货商或有出口打算，但量并不大，且因提货困难，上海延续累库；天津市

场，整体到货相对稳定，但由于清明节假期，叠加河北因未解封而交通受阻，市场下游开工

率疲软，整体延续累库；广东市场，到货节奏因疫情受到抑制，到货量较少，市场微弱累库。 

上周沪锌主力期价高位震荡。宏观面看，美联储会议纪要及官员言论的鹰派程度超市场

预期，金属多承压。俄乌局势也再生变数，战火再起，欧盟、美国加大对俄罗斯制裁，包括

煤炭、原油进口等。国内疫情形势仍较严峻，政策层频开会稳定市场信心。基本面看，欧洲

电价有所回落，但维持高水平，叠加当前欧美俄博弈加剧，炼厂后期生产稳定性仍存较大不

确定性，托底锌价。同时，伦敦库存低位，且 4 月以来托克大幅注销仓单以弥补新星的供应

缺口，导致注销仓单占比大幅攀升，当前货源集中度较高，海外挤仓风险依然存在。国内当

前呈现供需双弱，3 月精炼锌产量不及预期，4 月产量预计增幅也相对有限。初端需求仍显

偏弱，疫情影响原料及成品运输，且运输成本也有所上升，部分镀锌企业减产应对；氧化锌

企业因原料到货，企业开工好转，但维持低位。不过随着近期政策层不断给市场注入信心，

后增加后期逆周期调控措施，疫情缓和后，终端需求提振仍有望兑现。整体来看，当前国内

受疫情拖累，弱现实较显著，社会库存延续小幅累积，且现货维持贴水。但海外供给扰动及
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国内稳增长带动需求回升预期不改，令锌价获得较强支撑。盘面看，在弱现实下，当前锌价

有所高估，追高谨慎，多单可静待锌价回调后找入场机会。 

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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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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