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品种 锌：海外软逼仓，内外锌价表现强势 中期展望 

锌 

上周沪锌主力冲高回落，周中期价再刷新高。宏观面看，美国通胀数

据持续创新高，5 月加息 50BP 及缩表加快预期增强，但市场多消化该影响，

金属承压有限。国内 3 月金融数据超预期，但受疫情冲击，央行降准如期

而至，不过幅度不及预期。近期俄乌局势仍显反复，且欧盟对俄能源领域

的制裁仍在升级。基本面看，进入 4 月，托克加速注销 LME 仓单提货以

弥补欧洲现货供应缺口，令 LME 注销仓单大增，叠加低库存背景下，LME

锌出现软逼仓行情。尽管近期新星的法国炼厂控产重启，国内也出现部分

出口量，但受疫情运输管控及船期等影响，锌锭出口仍未放量，短期海外

供给偏紧局面难改。此外临近 5 月，欧洲若不采取卢布结算，或面临俄方

断气的风险，欧洲天然气价格或重回高位，海外炼厂生产稳定性仍存不确

定性。国内方面，原料紧缺使得部分炼厂提前检修及控产，供应增量低于

预期。需求仍显疲态，运输受限影响终端订单，且原料价格、运输成本高

企，部分中小型镀锌企业利润倒挂而被动减产，氧化锌企业开工率回升放

缓。在疫情的冲击下，弱现实越发明显，社会库存周度增量较大。不过近

期政策层不断给市场注入信心，后期逆周期调控措施有望增强，待疫情缓

和后，终端需求提振仍有望兑现。整体来看，近期内外锌价走势偏强，主

要受伦锌软逼仓带动。不过国内仍处旺季不旺的弱现实中，沪锌走势较基

本面有所背离，期价有所虚高。短期看，海外软逼仓行情难言结束，沪锌

走势或维持强势，但谨防资金退场后高位回落风险。 

锌矿端恢复
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期震荡偏弱 
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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 27845  565  2.07  173628  115653  元/吨 

LME 锌 4430  265  6.36      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 合约期价冲高回落，周中期价逼近 29000 元/吨一线，刷新近年新

高点，最终收至 28320 元/吨，周度涨幅达 4.31%。伦锌上涨至 4500 美元/吨一线后窄幅震荡，

周五因假期休市，最终收至 4429.5 美元/吨，周度涨幅达 3.06%。 

现货市场：截止至 4 月 15 日，上海 0#锌主流成交于 28010~28140 元/吨，0#锌普通对

2205 合约报贴 60~50 元/吨。锌价维持高位，由于周五存长单需求，市场出货减少，接货增

加，贴水小幅收窄，交投回暖。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 28300~28850 元/吨左右，

对上海溢价 150元/吨左右。下游订单低迷，采购需求走弱。广东 0#锌主流成交于 28070~28150

元/吨，报价集中在对沪锌 2205 合约贴水 10~15 元/吨左右，粤市较沪市升水 50 元/吨，较前

一交易日持平。市场成交转弱，市场以观望为主。 天津市场 0#锌锭主流成交于 27930~28140

元/吨，紫金成交于 28060~28200 元/吨，葫芦岛报在 30480 元/吨，0#锌普通对 2205 合约报

贴水 60~130 元/吨附近，紫金对 2205 月合约贴水 20-50 元/吨附近，津市较沪市贴水 20 元/

吨。出货不畅下，贸易商下调升水出货。 

宏观及行业新闻： 欧洲央行维持三大关键利率不变，重申将在第三季度停止净资产购

买的承诺，重申将在债券净购买结束的一段时间后“逐步”加息。 

韩国央行意外加息 25 个基点至 1.5%。 

IMF 将下调今明两年全球经济增长前景，因乌克兰冲突。 

普京：基辅已脱离此前共识，俄乌谈判陷入僵局。乌克兰警告俄军发动新的攻势，西方

承诺提供更多军事援助。俄莫斯科号导弹巡洋舰沉没，乌克兰称乌方导弹击中所致。2 架乌

克兰武装直升机入侵俄罗斯领空，并袭击当地住宅。 

美国劳工部数据显示，美国 3 月 CPI 同比上升 8.5%，继续刷新逾 40 年新高，升幅也高

于市场预期；3 月 CPI 环比上升 1.2%，持平于预期，并创 2005 年 10 月以来新高。美国 3
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月 PPI 同比上涨 11.2%，为 2010 年 11 月有记录以来最大升幅。美国通胀高企，加剧美联储

的政策紧缩压力。 

一季度我国外贸实现开局稳，进出口总值 9.42 万亿元，同比增长 10.7%。 

国常会：适时运用降准等货币政策工具，降低综合融资成本，助力稳定经济基本盘和保

障改善民生。随后央行：适时运用降准等货币政策工具，认为 15 日降准是大概率事件。 

4 月 15 日央行决定 4 月 25 日降准 0.25 个百分点，同时对符合条件的城商行和农商行再

额外降准 0.25 个百分点。此次降准为全面降准，共计释放长期资金约 5300 亿元。 

Noranda Income Fund 公司称，2022 年第一季度的锌金属产量预计为 57588 吨，而 2021

年第一季度为 66345 吨。公司决定将其锌的年产量和销售目标从先前披露的 27~28 万吨修订

为 25.5~26.6 万吨。 

库存方面，截止至 4 月 14 日，LME 库存报收 115600 吨，周度环比减少 10075 吨。截

止至 4 月 15 日，上期所锌库存环比增 2845 吨至 179358 吨。七地社会锌锭库存总量为 28.41

万吨，较上周五增加 6100 吨，国内延续累库。上海地区，由于交通运输限制力度不变，提

货及送货的物流成本极大增加，导致上海仓本周库存无波动；广东地区，到货节奏恢复平稳，

但由于疫情原因，直送下游的货相对减少，下游多从仓库提货，出货量相较增多，但下游消

费并未见好转，延续累库；天津地区，部分品牌集中到货，而天津企业在利润较差的情况下，

开工率并不积极，消费走弱，导致天津库存大幅累库。 

上周沪锌主力冲高回落，周中期价再刷新高。宏观面看，美国通胀数据持续创新高，5

月加息 50BP 及缩表加快预期增强，但市场多消化该影响，金属承压有限。国内 3 月金融数

据超预期，但受疫情冲击，央行降准如期而至，不过幅度不及预期。近期俄乌局势仍显反复，

且欧盟对俄能源领域的制裁仍在升级。基本面看，进入 4 月，托克加速注销 LME 仓单提货

以弥补欧洲现货供应缺口，令 LME 注销仓单大增，叠加低库存背景下，LME 锌出现软逼仓

行情。尽管近期新星的法国炼厂控产重启，国内也出现部分出口量，但受疫情运输管控及船

期等影响，锌锭出口仍未放量，短期海外供给偏紧局面难改。此外临近 5 月，欧洲若不采取

卢布结算，或面临俄方断气的风险，欧洲天然气价格或重回高位，海外炼厂生产稳定性仍存

不确定性。国内方面，原料紧缺使得部分炼厂提前检修及控产，供应增量低于预期。需求仍

显疲态，运输受限影响终端订单，且原料价格、运输成本高企，部分中小型镀锌企业利润倒

挂而被动减产，氧化锌企业开工率回升放缓。在疫情的冲击下，弱现实越发明显，社会库存

周度增量较大。不过近期政策层不断给市场注入信心，后期逆周期调控措施有望增强，待疫

情缓和后，终端需求提振仍有望兑现。整体来看，近期内外锌价走势偏强，主要受伦锌软逼

仓带动。不过国内仍处旺季不旺的弱现实中，沪锌走势较基本面有所背离，期价有所虚高。

短期看，海外软逼仓行情难言结束，沪锌走势或维持强势，但谨防资金退场后高位回落风险。。 
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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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