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品种 锌：宏观驱动走势，锌价波动加剧 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价宽幅震荡，走势仍偏弱。宏观面看，美联储及欧央

行维持加息表态，同时欧美多项经济数据表现不佳，经济衰退进一步验证，

市场风险偏好依旧较低。国内经济有所恢复，且防疫时长缩短，市场信心

受振。基本面看，近日欧洲天然气及电价维持高位，能源端对锌价支撑不

减。LME 注销仓单占比维持高位，但现货升水快速回落，且亚洲仓库库存

增加，挤仓担忧减缓。国内炼厂检修及原料紧缺，月度精炼锌产量环比减

少。国内外供给侧维持偏紧，但海内外需求侧表现不佳，海外需求下滑预

期增强，国内初端消费仍远低于同期水平。周度看，钢材价格企稳，北方

镀锌管企业销售好转，减产企业恢复生产；锌价下跌叠加汽配订单好转，

带动压铸锌合金企业开工回升；但订单不佳叠加企业亏损，氧化锌企业开

工回落。整体来看，海外各央行维持加息表态，流动性不断收紧下经济衰

退进一步验证，金属上方依然存压。就锌市而言，国内外供给维持偏紧的

转态，外需存高位回落预期，内需疫后改善不明显，锌市仍处供需双弱的

格局。当前核心驱动仍在于宏观面，不过锌价快速下跌后炼厂利润压缩甚

至出现亏损，短期跌速或放缓，呈现弱势震荡。 

锌矿端恢复

增长，中长

期震荡偏弱 

操作建议： 观望 

风险因素： 海外宏观风险，国内需求远不及预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6 月 24 日 7 月 1 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 23955 22910 -1045 元/吨 

LME 锌 3346 3142.5 -203.5 美元/吨 

沪伦比值 7.2  7.3  0.1    

上期所库存 138113 112959 -25154 吨 

LME 库存 79175 82800 3625 吨 

现货升水 50 120 70 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；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 Zn2208 合约整体呈现宽幅震荡，上半周止跌反弹，但周五跳空低开震荡，

收至 22910 元/吨，周度跌幅达 4.16%。周五晚间，期价跌势不改，跌破 23000 元/吨整数关

口，收至 22780 元/吨。伦锌破位补跌，低点至 3002.5 美元/吨，收至 3045 美元/吨，周度跌

幅达 9%。 

现货市场：截止至 7 月 1 日，上海 0#锌主流成交于 23190~23330 元/吨，双燕成交于

23240~23400 元/吨；0#锌普通对 2207 合约报升水 100~120 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌

成交价在 23270~23390 元/吨左右，对上海溢价升水 40 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于

23140~23230 元/吨，报价集中在对沪锌 2208 合约升水-10~40 元/吨左右，粤市较沪市贴水

110 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于 23100~23310 元/吨，紫金成交于 23110~23320 元/

吨，葫芦岛报在 26750 元/吨，0#锌普通对 2207 合约报升水 40-100 元/吨附近，紫金对 2207

月合约升 50-110 元/吨附近，津市较沪市贴 40 元/吨。 

库存方面，截止至 7 月 1 日，LME 库存报收 82800 吨，周度增加 3625 吨。上期所锌库

存减 25154 吨至 112959 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 18.26 万吨，较上周五减少 25700

吨。其中上海市场，由于华东炼厂存在减产检修等情况，到货相对减少，而锌价下跌后下游

企业买盘延续，带动市场去库；广东市场，在低位锌价的刺激下，下游订单明显转好，采购

情绪较为积极，仓单注销量亦明显增加，周内市场去库；天津地区，因发往华北地区的炼厂

检修，导致入库较少，同时刚需补库，带动去库。 

宏观方面：美国 5 月核心 PCE 物价指数同比升 4.7%，低于预期及前值。但美国 5 月个

人实际消费支出减少 0.4%，上个月增长 0.3%。初请失业金人数从 23.3 万降至 23.1 万，但
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低于市场预期。美国一季度实际 GDP 年化季率下调为下降 1.6%，一季度核心 PCE 物价指

数终值被上修至 5.2%，通胀压力依然巨大。一季度个人消费支出涨幅被大幅下调至 1.8%，

远低于预期及修正值。美国通胀见顶预期打破，同时经济衰退进一步得以验证。 

鲍威尔：虽然路径变窄，但仍可能软着陆。欧央行：有望在第三季度加息两次，否认完

全取消 50 个基点的可能性。海外主要经济体加息预期不改。 

国内 6 月份官方制造业 PMI、非制造业 PMI 和综合 PMI 产出指数分别为 50.2%、54.7%

和 54.1%，均升至扩张区间。6 月财新制造业 PMI 为 51.7，3 月以来首次高于荣枯线，为 2021

年 6 月以来最高，高于 5 月 3.6 个百分点。 

工信部：即日起通信行程卡取消“星号”标记。卫健委发布第九版新冠肺炎防控方案，

将密切接触者、入境人员隔离管控时间从“14 +7”调整为“7 +3”。国内疫情好转，防控时

长缩短，叠加经济修复，市场信心受振。 

上周沪锌主力期价宽幅震荡，走势仍偏弱。宏观面看，美联储及欧央行维持加息表态，

同时欧美多项经济数据表现不佳，经济衰退进一步验证，市场风险偏好依旧较低。国内经济

有所恢复，且防疫时长缩短，市场信心受振。基本面看，近日欧洲天然气及电价维持高位，

能源端对锌价支撑不减。LME 注销仓单占比维持高位，但现货升水快速回落，且亚洲仓库

库存增加，挤仓担忧减缓。国内炼厂检修及原料紧缺，月度精炼锌产量环比减少。国内外供

给侧维持偏紧，但海内外需求侧表现不佳，海外需求下滑预期增强，国内初端消费仍远低于

同期水平。周度看，钢材价格企稳，北方镀锌管企业销售好转，减产企业恢复生产；锌价下

跌叠加汽配订单好转，带动压铸锌合金企业开工回升；但订单不佳叠加企业亏损，氧化锌企

业开工回落。整体来看，海外各央行维持加息表态，流动性不断收紧下经济衰退进一步验证，

金属上方依然存压。就锌市而言，国内外供给维持偏紧的转态，外需存高位回落预期，内需

疫后改善不明显，锌市仍处供需双弱的格局。当前核心驱动仍在于宏观面，不过锌价快速下

跌后炼厂利润压缩甚至出现亏损，短期跌速或放缓，呈现弱势震荡。 

三、行业要闻 

1. IEA：俄气断供确有可能，欧洲天然气消费量料减 30%。 

2.SMM：7 月国产锌矿加工费报 3600-3900 元/金属吨，均值环比增加 100 元/金属吨；

进口矿加工费报 190-210 美元/干吨，均值环比减少 10 美元/干吨。 
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四、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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