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 上周沪锌期价震荡回落。上周沪锌期价震荡回落。宏

观面看，美国 Markit 制造业及服务业 PMI 均超预期，

显示美国经济仍有韧性，支撑美联储进一步加息，降

息预期修整，金属略承压。国内经济延续修复态势，

一季度 GDP 增长超市场预期。 

 基本面看，欧洲进入淡季补库阶段，能源价格短期偏

软，炼厂仍有恢复预期，LME0-3 现货转为贴水，海外

表现偏弱。国内云南限电影响部分生产，但量级较小，

陕西、湖南花垣、内蒙古地区部分炼厂临时设备检修，

精炼锌月度产量或不及月初预期的 53.3 万吨，降幅在

0.9-1 万吨，但产量同比仍处高位。需求端看，基建

维持较高增速，但地产端修复依旧较慢，终端订单增

量尚有限的情况下，初端企业开工率表现偏弱。不过，

随着锌价跌至震荡区间下沿，部分企业五一逢低补库，

带动社会库存缓慢下滑。 

 整体看，美国经济数据超预期，支持美联储进一步加

息，金属压力略增。产业端看，部分炼厂临时检修，

月度供应预期下修，同时，下游五一逢低补库增多，

带动去库对锌价构成一定支撑，但海外复产预期及国

内产量同比高位奠定锌价中期偏弱的主基调，预计锌

价延续低位偏弱震荡运行。 

 

 策略建议：观望 

 风险因素：情绪转向，消费不及预期 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4 月 14 日 4 月 21 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 22,395  21,880  -515 元/吨 

LME 锌 2,846  2718 -128 美元/吨 

沪伦比值 7.9  8.1  0.2    

上期所库存 86,926  79,941  -6985 吨 

LME 库存 44,200  53500 9300 吨 

社会库存 14.17 13.67 -0.5 万吨 

现货升水 70.00  80.00  10 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 2306 合约，上半周期价涨势放缓，横盘运行，下半周回落至 22000

一线弱势运行，最终收至 21880 元/吨，周度跌幅 171%。周五晚间震荡偏弱，收至 21815 元

/吨。伦锌震荡回落，收至 2718 美元/吨，周度跌幅 4.5%。 

现货市场：截止至 4 月 21 日，上海 0#锌主流成交价集中在 22140~22280 元/吨，对 2305

合约升水 90-100 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 22190-22290 元/吨左右，常规品牌

对 2305 合约升水 145 元/吨，对上海现货溢价 60 元/吨。天津市场 0#锌锭主流成交于

22070~22200 元/吨，紫金成交于 22130~22220 元/吨，葫芦岛报在 26910 元/吨，0#锌普通对

2305 合约升水-20-30 元/吨，津市较沪市贴水 70 元/吨。总的来看，随着锌价震荡回落，下

游五一逢低采买增多，带动升水小幅回升。 

库存方面，截止至 4 月 21 日，LME 锌锭库存 53500 吨，周度增加 9300 吨。上期所库

存减 6521 吨至 86926 吨。社会库存方面，七地总库存量为 13.67 万吨，周度减少 0.5 万吨。

其中，上海地区炼厂厂提发货为主，市场到货较少，同时下游五一逢低有所备货，库存下降

明显；广东市场，到货正常，下本周锌价细啊得下游采购略增，库存下降；天津市场，紫金、

白银陆续到货，下游镀锌企业开工一般，逢低补库为主，库存微降。 

宏观方面：美国上周初请失业金人数为 24.5 万人，预期 24 万人。至 4 月 8 日当周续请

失业金人数 186.5 万人，为 2021 年 11 月以来新高，预期 182 万人。美国 3 月成屋销售总数

年化为 444 万户，预期 450 万户。美国 4 月费城联储制造业指数-31.3，预期-19.2，前值 23.2。

上半周公布的数据偏弱，经济衰退担忧升温，然周五公布的经济数据超预期，强化了加息预

期。数据显示，美国 4 月 Markit 制造业 PMI 初值为 50.4，预期 49，3 月终值 49.2；服务业
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PMI 初值为 53.7，预期 51.5，3 月终值 52.6；综合 PMI 初值为 53.5，预期 51.2，3 月终值

52.3。 

欧元区 3月CPI终值同比升 6.9%，预期升 6.9%初值升 6.9%: 环比升 0.9%，预期升 1.1%，

初值升 0.9%。英国通胀意外维持两位数增幅市场预期: 9.80%:实际: 10.1%。欧央行 3 月会议

纪要：通胀仍太过强劲，银行业危机下 5 月加息不确定性增加。欧元区 4 月制造业 PMI 初

值 45.5，预期 48，3 月终值 47.3；服务业 PMI 初值 56.6，创 11 个月新高，预期 54.5，3

月终值 55；综合 PMI 初值 54.4，预期 53.7，3 月终值 53.7。欧元区经济表现分化，服务业

表现强于制造业。 

中国经济开局良好：一季度 GDP 同比增 4.5%，3 月社会消费品零售强反弹，工业生产

继续回升，固定资产投资稳定增长，商品房销售额重回正增长，城镇调查失业率下降；国家

统计局：中国经济没有通缩，二季度经济增速可能明显加快。4 月 LPR 出炉，1 年期品种报

3.65%，5 年期以上品种报 4.3%，均与上期持平，为连续八个月按兵不动。 

上周沪锌期价震荡回落。宏观面看，美国 Markit 制造业及服务业 PMI 均超预期，显示

美国经济仍有韧性，支撑美联储进一步加息，降息预期修整，金属略承压。国内经济延续修

复态势，一季度 GDP 增长超市场预期。基本面看，欧洲进入淡季补库阶段，能源价格短期

偏软，炼厂仍有恢复预期，LME0-3 现货转为贴水，海外表现偏弱。国内云南限电影响部分

生产，但量级较小，陕西、湖南花垣、内蒙古地区部分炼厂临时设备检修，精炼锌月度产量

或不及月初预期的 53.3 万吨，降幅在 0.9-1 万吨，但产量同比仍处高位。需求端看，基建维

持较高增速，但地产端修复依旧较慢，终端订单增量尚有限的情况下，初端企业开工率表现

偏弱。不过，随着锌价跌至震荡区间下沿，部分企业五一逢低补库，带动社会库存缓慢下滑。

整体看，美国经济数据超预期，支持美联储进一步加息，金属压力略增。产业端看，部分炼

厂临时检修，月度供应预期下修，同时，下游五一逢低补库增多，带动去库对锌价构成一定

支撑，但海外复产预期及国内产量同比高位奠定锌价中期偏弱的主基调，预计锌价延续低位

偏弱震荡运行。 

三、行业要闻 

1. WBMS：2023 年 2 月全球锌板产量为 113.11 万吨，消费量为 110.89 万吨，供应过剩

2.22 万吨。2 月全球锌矿产量为 101.65 万吨。 

2. 哈萨克斯坦:一季度精炼锌产量同比小幅增长 0.1%至 74,167 吨。 

3. 海关总署：3 月进口锌精矿为 32.085 万（实物吨），环比减少 31.89%，1-3 月锌精矿

累计进口量为 122.32 万吨（实物吨），累计同比增加 28.82 个百分点。 

3 月精炼锌进口 1.27 万吨，环比增长 170.37%，同比下降 40.09%，1~3 月累计进口 1.93

万吨，累计同比下降 53.75%。1-3 月合计精炼锌出口 0.24 万吨，即 1-3 月净进口 1.69 万吨。 

3 月出口镀锌板为 95.71 万吨，环比增加 22.5%，同比增加 19.74%；1-3 月累计镀锌板
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出口量为 249 万吨，累计同比增加 21.18%。 

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 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 10 锌矿进口盈亏 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 11 国内精炼锌产量情况 

 

图表 12 冶炼厂利润亏 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 13 精炼锌净进出口情况 

 

图表 14 下游初端企业开工率 

 

数据来源：iFinD,SMM,铜冠金源期货 
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