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品种 锌：库存持续累积，锌价支撑减弱 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价呈现冲高回落的走势。宏观面看，上周五美联储官

员突然“鸽声不断”，尽管美联储 11 月加息 75BP 基本确定，但市场对 12

月加息 75BP 的预期大幅降温，宏观压力有望暂缓。基本面看，尽管欧盟

就对天然气价格设置上限仍存分歧，但目前欧洲天然气库容率较高且气象

预测 11 月中旬气温仍高于均值，这延缓了欧洲能源危机，天然气及各国电

价也自 8 月底下跌过半，市场对欧洲炼厂扩大减产担忧有所降温，但暂未

看到炼厂复产迹象，且当前海外低库存仍对锌价有所支持。国内看，锌矿

进口窗口开启，炼厂原料库存较充沛，加工费维持小幅上涨，且硫酸价格

止跌回升下，炼厂利润改善，远期精炼锌供应增加预期较强。下游镀锌企

业因钢材下跌导致终端订单减少而下调开工；锌价高企，终端订单不佳，

倒逼压铸锌合金企业下调开工；疫情干扰运费，部分氧化锌企业生产受限，

目前高价锌对需求抑制较为明显。不过，随着部分仓单流出，现货紧张情

况缓解，升水出现崩塌。整体来看，美联储政策立场出现转向，金属宏观

压力或暂缓。海外能源价格延续下行趋势，炼厂减产担忧降温。国内现货

紧张格局缓解叠加持续累库，多头信心不足，单边及跨月价差均有所回落。

不过现货仍显紧张叠加宏观压力趋缓，锌价有望维持高位震荡，后期关注

库存变化，若继续持续累库，将逐步兑现远期供应增加的预期，则锌价存

高位回落风险。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10 月 14 日 10 月 21 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 24,970  24,640  -330 元/吨 

LME 锌 2919.5 2956.5 37 美元/吨 

沪伦比值 8.6  8.3  -0.2    

上期所库存 41059 57741 16682 吨 

LME 库存 51500 50925 -575 吨 

现货升水 800 480 -320 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 2011 合约期价呈现冲高回落的走势，前半周受挤仓情绪延续及人民币贬

值带动，锌价走势偏强，但后半周，随着仓单流出，现货紧张局面缓解，期价回落，最终收

至 24640 元/吨，周度涨幅 1.32%。周五晚间窄幅震荡，收至 24660 元/吨。伦锌先跌后涨，

下方受前期低点技术性支撑，最终收至 2946.5 美元/吨，周度涨幅 0.92%。 

现货市场：截止至 10 月 21 日，上海 0#锌主流成交于 25630~26260 元/吨，对 11 合约升

水 400~700 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 25790~25890 元/吨左右，对上海溢价

20 元/吨左右。广东 0#锌主流成交于 25895~26095 元/吨，主流品牌报价对 12 月合约升水

1325~1335 元/吨左右。天津市场 0#锌锭主流成交于 25780~26080 元/吨，紫金成交于

25930-26150 元/吨，葫芦岛报在 30780 元/吨，0#锌普通对 2211 合约报升水 550-650 元/吨附

近，紫金对 2211 合约报升水 700-720 元/吨附近，津市较沪市升水 120 元/吨。上周现货升水

冲高回落，前半周现货较为紧张，叠加近月合约加仓情绪发酵，现货升水坚挺，但随着仓单

流入市场，及锌锭进口流入增多，市场锌锭流通量明显增加，同时高价下下游企业买货意愿

极差，持货商不断下调升水报价，升水崩塌式下跌。 

库存方面，截止至 10 月 21 日，LME 库存周度减少 900 吨至 50600 吨，上期所锌库存

周度增 16682 吨至 57741 吨。社会库存上，SMM 数据显示，七地锌锭库存总量为 10 万吨，

较上周五增加 1.13 万吨。其中上海市场，在麒麟、白银到货及进口锌锭（SMC/AZ/KZ）等

流入，同样受部分冶炼厂进行交仓影响，上海库存持续增加；广东地区，由于市场到货整体

相对平稳，周内到货仍旧偏低，且由于仓单流出，多数持货商出货情绪较强，带动市场小幅

去库；天津地区，受疫情影响，市场到货节奏偏慢，但下游成交不佳，出现累库。 
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宏观方面：美国 9 月工业生产较前月增长 0.4%，受耐用品和非耐用品产量增长带动。

美国上周初请失业金人数减少 1.2 万至 21.4 万人，低于市场预期。但 10 月份美国房屋建筑

商信心连续第 10 个月下滑。9 月成屋销售总数年化连续第八个月下降，创 2007 年以来最长

连降月数。 9 月新屋开工降幅超预期，独栋住宅开工降至逾两年最低。美国 10 月纽约联储

制造业指数为-9.1，低于预期及前值。近期美国公布的数据多表现不佳，经济衰退担忧有所

升温。 

美国通胀维持高位，但上周五多为官员态度有所松动。有“新美联储通讯社”之称的华尔

街日报记者撰文表示，美联储可能考虑暗示缩小 12 月加息幅度。随后鸽派倾向的美联储官

员，旧金山联储主席戴利表示，美联储应该避免因为加息太激进而让美国经济陷入“主动低

迷”，现在是时候开始谈论放慢加息的速度了。即使是美联储的“大鹰派”——布拉德，在加

息态度上也表现出了一些微妙的变化，他也认为联邦基金利率在达到 4.6%左右时，美联储

应暂停加息并对经济进行评估。不过他更倾向于在今年年底前达到这一水平，再两次加息

75 个基点，然后根据通胀表现在 2023 年调整政策。 

上周沪锌主力期价呈现冲高回落的走势。宏观面看，上周五美联储官员突然“鸽声不断”，

尽管美联储 11 月加息 75BP 基本确定，但市场对 12 月加息 75BP 的预期大幅降温，宏观压

力有望暂缓。基本面看，尽管欧盟就对天然气价格设置上限仍存分歧，但目前欧洲天然气库

容率较高且气象预测 11 月中旬气温仍高于均值，这延缓了欧洲能源危机，天然气及各国电

价也自 8 月底下跌过半，市场对欧洲炼厂扩大减产担忧有所降温，但暂未看到炼厂复产迹象，

且当前海外低库存仍对锌价有所支持。国内看，锌矿进口窗口开启，炼厂原料库存较充沛，

加工费维持小幅上涨，且硫酸价格止跌回升下，炼厂利润改善，远期精炼锌供应增加预期较

强。下游镀锌企业因钢材下跌导致终端订单减少而下调开工；锌价高企，终端订单不佳，倒

逼压铸锌合金企业下调开工；疫情干扰运费，部分氧化锌企业生产受限，目前高价锌对需求

抑制较为明显。不过，随着部分仓单流出，现货紧张情况缓解，升水出现崩塌。整体来看，

美联储政策立场出现转向，金属宏观压力或暂缓。海外能源价格延续下行趋势，炼厂减产担

忧降温。国内现货紧张格局缓解叠加持续累库，多头信心不足，单边及跨月价差均有所回落。

不过现货仍显紧张叠加宏观压力趋缓，锌价有望维持高位震荡，后期关注库存变化，若继续

持续累库，将逐步兑现远期供应增加的预期，则锌价存高位回落风险。 

三、行业要闻 

1. WBMS：2022年 1-8月期间全球锌市供应过剩 24.7万吨，2021年全年为供应短缺 11.43

万吨。 

2. 哈萨克斯坦：1-9 月精炼锌产量下滑 4.7%，至 208,546 吨。 

https://wallstreetcn.com/articles/3672976
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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 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 精炼锌净进出口情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货
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源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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