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品种 锌：宏观情绪宣泄，锌价企稳震荡 中期展望 

锌 

上周沪锌主力 Zn2208 合约期价补跌，大幅回落。宏观面看，美国 6

月 CPI、PPI 均超预期，通胀压力较大，激进加息预期增强，有色承压。周

五美联储官员对激进加息降温，担忧情绪缓解。国内经济修复中，房地产

表现仍偏弱。近期多地疫情反复及房贷断供事件增多，影响市场信心。基

本面变化相对有限，欧洲地区天然气供应扰动因素较多，北溪 1 号进入年

度检修，欧洲担忧延长检修周期，将进一步加剧天然气补库，目前欧洲天

然气及电价均回升至 3 月高位，检修炼厂复产概率走低，短期供需缺口仍

难缓解。国内炼厂因利润下滑、天气因素导致的意外减产较多，月度产量

不及预期，供应仍呈现趋紧态势。下游消费看仍偏弱，因终端消费低迷，

镀锌企业开工率延续回落；压铸锌合金企业成品库存高企，倒逼部门企业

停产；锌价下跌，导致此前高价购买原料的氧化锌企业亏损，开工率下调，

此外，近期高温下多省限电，对企业生产也构成一定干扰。整体来看，美

联储大幅加息的担忧有所降温，商品上方压力减弱，而国内疫情反复及房

贷断供仍影响市场信心。就锌市看，维持供需双弱的基本面格局。短期宏

观悲观情绪宣泄后，锌价有望企稳震荡，但当前下游消费恢复低于预期，

难以支撑锌价大幅反弹，预计锌价震荡运行。 

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 7 月 8 日 7 月 15 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 23,470  21,720  -1750 元/吨 

LME 锌 3,087  2,942.5  -144.5 美元/吨 

沪伦比值 7.6  7.4  -0.2    

上期所库存 101492 105614 4122 吨 

LME 库存 82875 77850 -5025 吨 

现货升水 290 310 20 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 合约期价承压回落，周中公布的美国通胀数据超预期，宏观氛围

转空，锌价补跌，收至 21720 元/吨，周度跌幅达 7.46%。周五晚间期价企稳小幅反弹，收

至 22470 元/吨。伦锌跌破 3000 美元/吨一线后延续下行，最终收至 2942.5 美元/吨，周度跌

幅达 4.68%。 

现货市场：截止至 7 月 15 日，上海 0#锌主流成交于 221700~22460 元/吨，双燕成交于

22260~22530 元/吨；0#锌升贴水报至升水 310~330 元/吨，双燕报至升水 400 元/吨。宁波市

场主流品牌 0#锌成交价在 22220~22510 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 22180~22400 元/吨，对沪锌 2208 合约升水 230~320 元/吨左右，粤市较沪市

贴水 70 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于 22130~22450 元/吨，紫金成交于 22170~22480

元/吨，葫芦岛报在 27200 元/吨，0#锌普通对 2208 合约报升水 270-320 元/吨附近，紫金对

2208 月合约升 310-350 元/吨附近，较沪市贴水 30 元/吨。整体来看，尽管消费依旧偏弱，

但低库存下支撑现货较高升水。 

库存方面，截止至 7 月 15 日，LME 库存报收 77850 吨，周度环比减少 5025 吨。上期

所锌库存 105614 吨，较上周增加 4122 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 15.37 万吨，较上周

五减少 5200 吨。其中上海市场，在经过此前持续性补库下，下游备库需求走弱，而持货商

在货源并不丰富，库存小幅录减；广东市场，下游企业需求难见大幅改善，对锌价持看跌态

度，以刚需采购为主，库存基本持平；天津地区，市场到货依旧偏紧，下游逢低采买，延续

去库。 

宏观方面：美国通胀数据持续“爆表”，6 月 CPI 同比上涨 9.1%，为 1981 年 11 月以来
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最大增幅，核心 CPI 上涨 5.9%，均高于市场预期。PPI 同比上升 11.3%，超出市场预期的

10.7%。美联储 7 月会议或再度加息 75 个基点，加息 100 个基点也不是不可能。 

国内看，国内 6 月金融数据大超预期，6 月新增人民币贷款 2.81 万亿元，社融增量 5.17

万亿元， M2 同比增长 11.4%。上半年国内生产总值同比增长 2.5%，其中二季度 GDP 同比

增长 0.4%。一、二季度经济顶住压力实现正增长。1-6 月份，全国固定资产投资同比增加

6.1%。其中，基建投资同比增速达 7.1%，地产投资同比增速下降 5.4%.1-6 月新开工、施工、

竣工及销售面积同比增速分别为-34.4%、-2.8%、-21.5%和-22.2%，仅销售面积同比增速降

幅小幅收窄。 

上周沪锌主力 Zn2208 合约期价补跌，大幅回落。宏观面看，美国 6 月 CPI、PPI 均超

预期，通胀压力较大，激进加息预期增强，有色承压。周五美联储官员对激进加息降温，担

忧情绪缓解。国内经济修复中，房地产表现仍偏弱。近期多地疫情反复及房贷断供事件增多，

影响市场信心。基本面变化相对有限，欧洲地区天然气供应扰动因素较多，北溪 1 号进入年

度检修，欧洲担忧延长检修周期，将进一步加剧天然气补库，目前欧洲天然气及电价均回升

至 3 月高位，检修炼厂复产概率走低，短期供需缺口仍难缓解。国内炼厂因利润下滑、天气

因素导致的意外减产较多，月度产量不及预期，供应仍呈现趋紧态势。下游消费看仍偏弱，

因终端消费低迷，镀锌企业开工率延续回落；压铸锌合金企业成品库存高企，倒逼部门企业

停产；锌价下跌，导致此前高价购买原料的氧化锌企业亏损，开工率下调，此外，近期高温

下多省限电，对企业生产也构成一定干扰。整体来看，美联储大幅加息的担忧有所降温，商

品上方压力减弱，而国内疫情反复及房贷断供仍影响市场信心。就锌市看，维持供需双弱的

基本面格局。短期宏观悲观情绪宣泄后，锌价有望企稳震荡，但当前下游消费恢复低于预期，

难以支撑锌价大幅反弹，预计锌价震荡运行。 

三、行业要闻 

1. 财政部表示，截至 6 月末，各地发行新增专项债券 3.41 万亿元，已发行的新增专项

债券共支持超过 2.38 万个项目，其中在建项目约 1.08 万个，新建项目约 1.3 万个。 

2.6 月 16 日，株冶有色生产的“火炬牌”锌锭（TORCH-Ⅲ SHG）成功在伦敦金属交

易所（简称 LME）认证注册。至此，株冶集团已在 LME 注册三个系列的可交割品牌，分别

为“TORCH SHG、TORCH-Ⅱ SHG 及 TORCH-Ⅲ SHG”。 

3. 周一，俄罗斯向欧洲输送天然气的最大管道“北溪 1 号”将展开为期十天的年度维

护。随后加拿大表示，决定将送修的北溪 1 号天然气管道涡轮机归还德国，市场乐观预期将

改善欧洲供应。 

4. 中汽协：6 月，汽车产销环比增长 29.7%和 34.4%，同比增长 28.2%和 23.8%，结束

了下降趋势。 
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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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