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品种 锌：下游逢低补库，短期锌价有望企稳 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价跌势放缓。宏观面看，美国通胀数据小幅回落，但

仍超市场预期，美联储收紧货币政策不改，美元强势，金属延续承压。国

内受疫情冲击，4 月出口数据如期下滑，同时 4 月信贷、社融数据低于预

期，政策仍有望加码。基本面看，进入 5 月，LME 锌受经济衰退担忧及挤

仓风险减弱快速下滑，国内受人民币贬值，相对抗跌，使得内外比价出现

较快修复。锌矿进口窗口开启，精炼锌远期供给有望边际回升。同时，出

口窗口关闭，尽管前期锌锭出口计划不变，但远期出口量将下滑。不过，

锌价下跌，现货转为升水，且初端生产企业逢低补库，社会库存去库较明

显，同时企业开工率周度环比出现一定回升。但当前疫情影响仍存，终端

消费传导依旧较慢，且消费回补对锌价的提振程度存不确定性。整体来看，

美联储流动性收紧，大宗商品承压。同时，海外能源支撑边际转弱，市场

交易点也转为对需求衰退的担忧。而国内精炼锌供应存增加预期，且严格

的防疫政策令市场对需求的强预期出现松动，基本面转为偏弱，锌价下行

压力不减。不过，在锌价快速调整后，下游逢低补库，短期锌价有望企稳

震荡。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 观望 

风险因素： 海外能源扰动再起，国内需求超预期兑现 
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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 25525  -1,335  -4.97  194171  101857  元/吨 

LME 锌 3540  -252  -6.63      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 Zn2206 期价跌势放缓，收至 25525 元/吨，周度跌幅达 4.97%。伦锌延续

下跌态势，收至 3546 美元/吨，周度跌幅达 6.46%。 

现货市场：截止至 5 月 13 日， 上海 0#锌主流成交于 25410~25480 元/吨，0#锌普通对

2206 合约报升水 50~70 元/吨。锌价低位震荡，市场成交仍然较弱，升水延续小幅下跌。宁

波市场主流品牌 0#锌成交价在 25680-25730 元/吨左右，对上海溢价 280 元/吨左右。广东 0#

锌主流成交于 25640~25860 元/吨，对沪锌 2206 合约升水 20~40 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 25470~25610 元/吨，紫金成交于 25520~25660 元/

吨，葫芦岛报在 28850 元/吨，0#锌普通对 2206 合约报升水 150-190 元/吨附近，紫金对 2206

月合约升水 200-240 元/吨附近，津市较沪市升水 120 元/吨。 

宏观及行业新闻：美国 4 月 CPI 同比上涨 8.3%，较 3 月的 8.5%涨幅有所回落，但仍高

于市场预期的 8.1%，并继续处于 40 年来高位附近。美国 4 月 PPI 同比上涨 11%，涨幅超过

市场预期的 10.7%，通胀压力依然强劲，刺激市场对美联储激进加息的预期。 

获得连任的鲍威尔重申未来 2 次会议上各加息 50 个基点是合理的，并且表示，实现软

着陆是有一些途径的；FOMC 坚定地致力于将通胀率降回 2%。 

欧元区 5 月 ZEW 经济景气指数-29.5，前值-43。 

欧洲天然气供应危机愈演愈烈，乌克兰切断过境输送俄罗斯宣布制裁，而俄罗斯“以牙

还牙”，宣布制裁欧洲天然气企业，欧洲天然气价格大涨。 

德外长放狠话：把对俄罗斯能源的依赖降至零，而且是永远。 

4 月中国 CPI 同比上涨 2.1%，为连续 2 个月涨幅扩大并创年内新高。PPI 同比上涨 8%，

比上月回落 0.3 个百分点，PPI、CPI“剪刀差”进一步收窄。 

国内 4 月出口金额 2736.20 亿美元，同比增长 3.90%，略强于预期的 2.7%，但较前值
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14.7%明显下降；进口金额为 2225.00 亿美元，同比增速为 0.00%，稍强于预期的下降 3%，

与前值-0.1%相比变动不大。 

中国 4 月份新增人民币贷款 6454 亿元，同比少增 8231 亿元，3 月为 31254 亿元。其中

住房贷款减少 605 亿元，同比少增 4022 亿元。4 月社会融资规模增量为 9102 亿元，比上年

同期少 9468 亿元。4 月份货币供应 M2 同比增长 10.5%，预期 9.9%，3 月为 9.7%。 

国务院常务会议要求财政货币政策以就业优先为导向，稳住经济大盘。 

中汽协：4 月我国汽车产销呈现明显下降，4 月汽车产销量 120.5 万辆和 118.1 万辆，环

比分别下降 46.2%和 47.1%，同比分别下降 46.1%和 47.6%，为近十年以来同期月度新低。 

2022 年 4 月，30 个大中城市商品房成交面积、成交套数为 816. 86 万平方米、7.75 万套，

同比分别大幅下降 54.24%和 53.55%，延续了 3 月份的下行态势，且下降幅度为 2020 年 3

月份以来最大。 

库存方面，截止至 5 月 13 日，LME 库存报收 86550 吨，周度环比减少 7825 吨。上期

所锌库存环比减 5556 吨至 167066 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 26.69 万吨，较 5 月 5 日

减少 14200 吨。其中，上海地区在提货恢复稳定后，锌价下跌提振市场采购情绪，且近期到

货较低，使得库存去化；天津地区，企业库存处于相对低位，跌价持续大跌后，企业补库积

极，贡献较大去库；广东地区，入库相对稳定，而压铸锌企业开工一般，导致刚需采购力度

有限。 

上周沪锌主力期价跌势放缓。宏观面看，美国通胀数据小幅回落，但仍超市场预期，美

联储收紧货币政策不改，美元强势，金属延续承压。国内受疫情冲击，4 月出口数据如期下

滑，同时 4 月信贷、社融数据低于预期，政策仍有望加码。基本面看，进入 5 月，LME 锌

受经济衰退担忧及挤仓风险减弱快速下滑，国内受人民币贬值，相对抗跌，使得内外比价出

现较快修复。锌矿进口窗口开启，精炼锌远期供给有望边际回升。同时，出口窗口关闭，尽

管前期锌锭出口计划不变，但远期出口量将下滑。不过，锌价下跌，现货转为升水，且初端

生产企业逢低补库，社会库存去库较明显，同时企业开工率周度环比出现一定回升。但当前

疫情影响仍存，终端消费传导依旧较慢，且消费回补对锌价的提振程度存不确定性。整体来

看，美联储流动性收紧，大宗商品承压。同时，海外能源支撑边际转弱，市场交易点也转为

对需求衰退的担忧。而国内精炼锌供应存增加预期，且严格的防疫政策令市场对需求的强预

期出现松动，基本面转为偏弱，锌价下行压力不减。不过，在锌价快速调整后，下游逢低补

库，短期锌价有望企稳震荡。 
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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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