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品种 锌：宏观压力增加，锌价震荡回落 中期展望 

锌 

上周沪锌主力期价上半周横盘窄幅震荡，周五呈现大幅回调。宏观面

看，美国 9 月核心 PCE 数据显示美国潜在通胀压力依旧高企，市场对美联

储 12 月加息放缓预期降温，10 年期美债收益率重回 4%上方，金属承压回

落。国内经济延续弱复苏。基本面看，近期受库容率超预期、天气较暖、

欧盟行政干预及液化天然气存接受瓶颈影响，欧洲天然气期价延续 8 月底

以来跌势，现货价格一度出现罕见的负值，延缓了欧洲能源危机，对炼厂

生产干扰预期暂时降温。但欧洲冬季天气仍存变数，加之地缘风波悬而未

决，供应端风险难言解除。国内看，9 月锌矿进口环比同比均出现大幅上

涨，10 月进口窗口维持开启，原料较充沛，加工费延续涨势。叠加硫酸止

跌，炼厂利润较佳，生产稳定下，远期供应增加预期强。近期仓单持续流

出及部分进口货源补充，现货紧张转态缓解，升水大幅回落，月差也快速

收窄。下游看，受河北疫情及黑色系下跌影响，镀锌企业开工延续跌势；

成品累库下，部分压铸锌合金企业下调开工；氧化锌企业开工维稳，但同

比仍偏弱。整体看，通胀居高不下，美联储加息放缓预期降温，宏观压力

增加。欧洲能源端驱动减弱，但低库存仍存支撑。国内现货稍宽松，结构

矛盾大幅缓解。宏观压力增加及基本面支撑减弱下，锌价或延续震荡偏弱

运行。关注本周美联储利率会议及各国经济数据。 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10 月 21 日 10 月 28 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 24,640  23,500  -1140 元/吨 

LME 锌 2950.5 2944 -6.5 美元/吨 

沪伦比值 8.4  8.0  -0.4    

上期所库存 41059 57741 16682 吨 

LME 库存 50600 47400 -3200 吨 

现货升水 480 360 -120 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 

上周沪锌主力换月至 2212 合约，上半周期价横盘窄幅震荡，周五呈现大幅回调，最终

收至 23500 元/吨，周度跌幅 2.31%。周五晚间延续跌势，收至 23165 元/吨。伦锌上半周横

盘震荡，周五大跌，逼近前低，收至 2820.5 美元/吨，周度跌幅 4.28%。 

现货市场：截止至 10 月 28 日，上海 0#锌主流成交于 24270~25520 元/吨，对 11 合约升

水 350~400 元/吨，双燕成交于 24420~24700 远/吨。广东 0#锌主流成交于 24310~24780 元/

吨，主流品牌对 12 月合约报价在升水 570~610 元/吨左右，对上海贴水 70 元/吨左右。天津

市场 0#锌锭主流成交于 24360~24620 元/吨，紫金成交于 24410-24650 元/吨，葫芦岛报在

29420 元/吨，0#锌普通对 2211 合约报升水 350-400 元/吨附近，紫金对 2211 合约报升水

400-430 元/吨附近，津市较沪市升水 0 元/吨。上周现货升水止跌后再度小幅回落，因现货

紧张局面缓解，且下游对高价锌接受度不高，持货商主动下调升水报价，周四升水短暂在

400 元/吨附近企稳，周五受锌价回调，升水再度小幅回落，总体表现偏弱。 

库存方面，截止至 10 月 28 日，LME 库存周度减少 3200 吨至 47400 吨，上期所锌库存

周度减 13319 吨至 44422 吨。社会库存上，SMM 数据显示，七地锌锭库存总量为 8.7 万吨，

周度环比减少 1.3 万吨。其中上海市场，到货整体稳定，上半周在升水大跌的情况下，贸易

间交投活跃，下游亦有少量采购，整体库存录减；广东地区，市场到货较少，基本难见入库。

而下游在后两个交易日锌价下跌后，提货较多。且周内升水下降幅度明显，亦带动下游采购

情绪，广东库存录减；天津地区，市场到货节奏较好，但消费一般，库存小幅下滑。 

宏观方面：美国 10 月制造业 PMI 两年来首破枯荣线。美国三季度实际 GDP 年化季环

比初值增长 2.6%，消费支出较上季度有所放缓；美国 9 月耐用品订单不及预期，制造业信
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心减退。美抵押贷款利率突破 7%，创二十年新高；9 月新屋销售环比大降 10.9%至 60.3 万

户。美国 10 月份消费者信心指数出现三个月来的首次下降，并且远不如的经济学家平均预

测。周五公布数据显示，美国 9 月个人消费支出(PCE)价格指数同比上涨 6.2%，与前值持平。

核心 PCE 物价指数 9 月继续上涨，同比升 5.1%，高于前值 4.9%，为自 3 月份以来的最强劲

涨幅。美国 10 月密歇根大学消费者信心指数终值 59.9，预期 59.8，前值 59.8。家庭对未来

一年通胀率的预期为 5%，高于 9 月份的 4.7%。 

欧元区 10 月综合 PMI 连续四个月低于枯荣线。欧央行连续第二次加息 75 基点，利率

水平升至 2009 年以来最高；拉加德称未来几次会议或继续加息，12 月决定 QT 关键原则。 

国内三季度 GDP 同比增 3.9%，前三季度房地产开发投资降 8%。国常会：部署持续落

实好稳经济一揽子政策和接续措施，推动经济进一步回稳向上。 

上周沪锌主力期价上半周横盘窄幅震荡，周五呈现大幅回调。宏观面看，美国 9 月核心

PCE 数据显示美国潜在通胀压力依旧高企，市场对美联储 12 月加息放缓预期降温，10 年期

美债收益率重回 4%上方，金属承压回落。国内经济延续弱复苏。基本面看，近期受库容率

超预期、天气较暖、欧盟行政干预及液化天然气存接受瓶颈影响，欧洲天然气期价延续 8

月底以来跌势，现货价格一度出现罕见的负值，延缓了欧洲能源危机，对炼厂生产干扰预期

暂时降温。但欧洲冬季天气仍存变数，加之地缘风波悬而未决，供应端风险难言解除。国内

看，9 月锌矿进口环比同比均出现大幅上涨，10 月进口窗口维持开启，原料较充沛，加工费

延续涨势。叠加硫酸止跌，炼厂利润较佳，生产稳定下，远期供应增加预期强。近期仓单持

续流出及部分进口货源补充，现货紧张转态缓解，升水大幅回落，月差也快速收窄。下游看，

受河北疫情及黑色系下跌影响，镀锌企业开工延续跌势；成品累库下，部分压铸锌合金企业

下调开工；氧化锌企业开工维稳，但同比仍偏弱。整体看，通胀居高不下，美联储加息放缓

预期降温，宏观压力增加。欧洲能源端驱动减弱，但低库存仍存支撑。国内现货稍宽松，结

构矛盾大幅缓解。宏观压力增加及基本面支撑减弱下，锌价或延续震荡偏弱运行。 

三、行业要闻 

1. 国际铅锌研究小组(ILZSG)周一表示，2022 年和 2023 年全球精炼锌市场可能出现供

应短缺。ILZSG 表示，2022 年锌供应将短缺 29.7 万吨，2023 年为短缺 15 万吨。今年全球

精炼锌需求预计将减少 1.9%至 1,379 万吨，但明年料增加 1.5%至 1,399 万吨。2022 年产量

料减少 2.7%至 1,349 万吨，主要是由于欧洲产量下滑。不过 ILZSG 表示，2023 年锌产量预

计将增加 2.6%至 1,384 万吨。 

2.SMM：11 月国产锌矿月度加工费环比增 300 元/吨至 4200-4800 元/吨，进口锌矿月度

加工费环比增 35 美元/干吨至 250-280 美元/干吨。 

3. 欧盟成员国就联合采购天然气达成一致。得州自由港液化天然气枢纽重新开放。 

4. 海关总署：9 月进口锌精矿为 39.06 万吨，环比上升 3.77%，同比上升 53.49%。1-9

http://data.eastmoney.com/cjsj/xfzxx.html
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月累计进口锌精矿达 287.6814 万吨，累计同比上升 5.7%。 

9 月精炼锌净出口 0.49 万吨。1-9 月累计进口精炼锌 5.86 万吨，累计同比下降 83.8%。

合计出口精炼锌 7.26 万吨。 

5. 嘉能可发布第三季度生产报告。报告显示，2022 年第三季度自有锌产量为 21.89 万

吨，同比下降 20%。自有铅产量为 4.18 万吨，同比下降 26%。锌产量指导下调 6.5 万吨（6%）

至 92-97 万吨，原因是哈萨克斯坦作为独联体地区受到俄乌冲突波及而发生供应链问题。 

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 
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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 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 精炼锌净进出口情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货
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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、转载以及向

第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公开可获得资料，铜冠金

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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