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品种 锌：多空因素交织，锌价高位震荡 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价高位震荡。宏观面看，近期鲍威尔讲话透露出更加

鹰派的加息和缩表预期，IMF 下调全球经济增速预期，叠加国内疫情形势

仍较严峻，市场避险情绪较重，金属走势多承压。基本面看，欧盟立场转

变，或同意使用卢布向俄支付购气费用，政治博弈对天然气价格扰动风险

短期降温，叠加欧洲消费季节性回落，能源或难以继续对锌价形成上行驱

动。近期 LME 注销仓单未进一步增加，挤仓风险降温。不过，目前亚洲

地区精炼锌出口尚未放量，短期海外供应缺口仍难扭转。低库存下，锌价

底部支撑仍存。国内看，供给端变化不大，需求侧仍显偏弱。尽管近期疫

情运输管控有所放缓，河北邯郸、江苏、山东地区镀锌企业开工回升，但

黑色价格偏弱导致镀锌管销售不畅，企业利润倒挂下导致备货意愿不足，

镀锌板块总体开工率维持弱势运行；氧化锌企业则受疫情及环保督察双重

压力，开工率表现偏弱。不过在稳增长背景下，终端基建表现延续向好态

势，疫情好转后实物量需求有望兑现。整体来看，近期在美联储加息及缩

表预期、国内疫情较严峻背景下，市场避险情绪升温，宏观利空锌价走势。

同时，海外能源对锌价向上驱动边际减弱，但海外供应紧张局面短期难以

扭转，叠加国内需求向好预期不改，仍支撑锌价。短期多空因素交织，锌

价或维持高位震荡，不追涨，维持逢低做多思路。 

锌矿端恢复

增长，中长

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 28400  555  1.99  173628  115653  元/吨 

LME 锌 4432  2  0.05      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 Zn2206 合约，周中期价高位震荡，短暂触及 29000 元/吨一线，最

终收至 28445 元/吨，周度涨幅达 0.53%。伦锌横盘震荡，最终收至 4393 美元/吨，周度跌幅

达 0.82%。 

现货市场：截止至 4 月 22 日，上海 0#锌主流成交于 28410~28610 元/吨，0#锌普通对

2205 合约报升水 0~20 元/吨。由于市场本月票相对紧张，带动当月均价升水上行，市场成

交一般。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 28570-28710 元/吨左右，对上海溢价 60 元/吨左

右。部分持货商甩货完毕，成交转淡。广东 0#锌主流成交于 28370~28565 元/吨，对沪锌 2206

合约贴水 40~75 元/吨左右，粤市较沪市贴水 30 元/吨，较前一交易日持平。天津市场 0#锌

锭主流成交于 28230~28480 元/吨，紫金成交于 28380~28560 元/吨，葫芦岛报在 30930 元/

吨，0#锌普通对 2205 合约报贴水 80~150 元/吨附近，紫金对 2205 月合约升水 10-20 元/吨附

近，津市较沪市贴水 120 元/吨。下游消费没见明显起色，企业周末备货一般。 

宏观及行业新闻： IMF 预计 2022 年全球经济将增长 3.6%，较此前预测下调 0.8 个百

分点。其中美国 GDP 将增长 3.7%，中国增长 4.4%，欧元区增长 2.8%。世界银行将 2022

年全球经济增长预估从 1 月时预测的 4.1%下调至 3.2%。 

美联储埃文斯：支持美联储今年内加息 225 个基点。布拉德称不会排除加息 75 个基点

的可能性。美联储主席鲍威尔表示，将在 5 月份的会议上讨论加息 50 个基点。 

欧洲央行高官密集发声，最快可能 7 月加息。 

22 日，欧盟发布指导文件称，在不违反制裁规定的同时使用卢布向俄罗斯支付天然气

费用是可行的。舆论认为，这意味着欧盟可能将同意使用卢布向俄罗斯支付购买天然气的费

用，该文件表明欧盟的立场有所转变。 

国内一季度 GDP 同比增长 4.8%，比 2021 年四季度环比增长 1.3%。1-3 月份全国固定
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资产投资（不含农户）增长 9.3%，房地产开发投资增长 0.7%，房屋新开工面积下降 17.5%，

销售面积下降 13.8%。但广义基建投资当月同比增速为 11.8%，连续第三个月上行。 

上汽集团 18 日启动复工复产压力测试。特斯拉上海超级工厂 19 日启动复工，8000 名

员工到岗，上海汽车业正逐步推进复工复产。 

Trevali 在西非的锌精矿山因洪水导致被迫停产，影响产能 7.3 万金属吨。国内云南地区

锡业股份子公司------华联锌铟因疫情因素暂时停产 2 万吨每年的冶炼厂。 

ILZSG 数据显示，2022 年 2 月全球锌矿产量 100.25 万吨，环比增加 0.26 万吨，精炼锌

产量 110.91 万吨，环比减少 2.49 万吨，消费量 109.48 万吨，环比减少 5.67 万吨，2 月全球

锌市供应过剩 1.43 万吨，1 月供应缺口修正为 1.75 万吨。1-2 月锌市供应短缺 3,000 吨，去

年同期为过剩 9.2 万吨。全球每年大约生产和消耗 1,350 万吨锌。 

哈萨克斯坦 1-3 月精炼锌产量同比下降 5.4%至 74,117 吨。3 月精炼锌产量为 24,611 吨，

环比增长 3.7%，同比下降 10.0%。 

海关数据显示 3 月锌矿砂及其精矿进口量为 25.6 万吨，环比下降 3.54%，同比下降

29.25%。其中，澳大利亚为最大供应国，当月进口量环比下降 25.76%，同比下降 58.63%。 

3 月精炼锌进口量为 21343 吨，环比大增 287.53%，同比下降 53.63%。其中土耳其进口

量为 1.5 万吨，占当月的 70.8%，主要为 2#锌。3 月精炼锌出口量为 2830 吨，环比增 11 倍。

一季度累计出口 13766 吨。3 月精炼锌净进口量 18513 吨。根据钢炼调研情况看，4 月精炼

锌出口量至少 4 万吨,5 月或大于 3 万吨。 

3 月我国镀锌板（带）出口总量共计 115.27 万吨，环比增幅 38.01%，同比降幅 6.89%；

1-3 月份我国镀锌板（带）出口总量共计 304.70 万吨，同比降幅 8.50%。 

库存方面，截止至 4 月 22 日，LME 库存报收 103250 吨，环比减少 12350 吨。上期所

锌库存环比减少 3148吨至 176210吨。SMM七地锌锭库存总量为 28.36万吨，环比减少 500。

国内小幅去库，贡献主要来自江苏地区，在上海被封的情况下，市场多去江苏提货，导致江

苏地区库存持续录减。上海地区，由于仍受封锁，目前仅铁路有少量到货，此外，裕强表明

已可预约提货，但暂未看到实际出库，导致库存延续小幅累库；天津地区，到货小幅减少，

整体以刚需为主；广东地区，到货小幅减少，但由于近期消费一般，市场小幅累库。  

上周沪锌主力期价高位震荡。宏观面看，近期鲍威尔讲话透露出更加鹰派的加息和缩表

预期，IMF 下调全球经济增速预期，叠加国内疫情形势仍较严峻，市场避险情绪较重，金属

走势多承压。基本面看，欧盟立场转变，或同意使用卢布向俄支付购气费用，政治博弈对天

然气价格扰动风险短期降温，叠加欧洲消费季节性回落，能源或难以继续对锌价形成上行驱

动。近期 LME 注销仓单未进一步增加，挤仓风险降温。不过，目前亚洲地区精炼锌出口尚

未放量，短期海外供应缺口仍难扭转。低库存下，锌价底部支撑仍存。国内看，供给端变化

不大，需求侧仍显偏弱。尽管近期疫情运输管控有所放缓，河北邯郸、江苏、山东地区镀锌

企业开工回升，但黑色价格偏弱导致镀锌管销售不畅，企业利润倒挂下导致备货意愿不足，
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镀锌板块总体开工率维持弱势运行；氧化锌企业则受疫情及环保督察双重压力，开工率表现

偏弱。不过在稳增长背景下，终端基建表现延续向好态势，疫情好转后实物量需求有望兑现。

整体来看，近期在美联储加息及缩表预期、国内疫情较严峻背景下，市场避险情绪升温，宏

观利空锌价走势。同时，海外能源对锌价向上驱动边际减弱，但海外供应紧张局面短期难以

扭转，叠加国内需求向好预期不改，仍支撑锌价。短期多空因素交织，锌价或维持高位震荡，

不追涨，维持逢低做多思路。 

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 

1600

2100

2600

3100

3600

4100

4600

5100

13000
15000
17000
19000
21000
23000
25000
27000
29000
31000

2
0
2

0
-0

7
-2

4

2
0
2

0
-0

9
-2

4

2
0
2

0
-1

1
-2

4

2
0
2

1
-0

1
-2

4

2
0
2

1
-0

3
-2

4

2
0
2

1
-0

5
-2

4

2
0
2

1
-0

7
-2

4

2
0
2

1
-0

9
-2

4

2
0
2

1
-1

1
-2

4

2
0
2

2
-0

1
-2

4

2
0
2

2
-0

3
-2

4

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
3

-1
6

2
0

2
1

-0
4

-1
6

2
0

2
1

-0
5

-1
6

2
0

2
1

-0
6

-1
6

2
0

2
1

-0
7

-1
6

2
0

2
1

-0
8

-1
6

2
0

2
1

-0
9

-1
6

2
0

2
1

-1
0

-1
6

2
0

2
1

-1
1

-1
6

2
0

2
1

-1
2

-1
6

2
0

2
2

-0
1

-1
6

2
0

2
2

-0
2

-1
6

2
0

2
2

-0
3

-1
6

2
0

2
2

-0
4

-1
6

沪伦比值 

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

13000
15000
17000
19000
21000
23000
25000
27000
29000

2
0

1
9

-0
6

-2
0

2
0

1
9

-0
9

-2
0

2
0

1
9

-1
2

-2
0

2
0

2
0

-0
3

-2
0

2
0

2
0

-0
6

-2
0

2
0

2
0

-0
9

-2
0

2
0

2
0

-1
2

-2
0

2
0

2
1

-0
3

-2
0

2
0

2
1

-0
6

-2
0

2
0

2
1

-0
9

-2
0

2
0

2
1

-1
2

-2
0

2
0

2
2

-0
3

-2
0

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

-1
0

-2
9

2
0

2
0

-1
2

-2
9

2
0

2
1

-0
2

-2
8

2
0

2
1

-0
4

-3
0

2
0

2
1

-0
6

-3
0

2
0

2
1

-0
8

-3
1

2
0

2
1

-1
0

-3
1

2
0

2
1

-1
2

-3
1

2
0

2
2

-0
2

-2
8

LME锌(现货/三个月):升贴水 
美元/吨 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             5/ 7 

 

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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