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 上周沪锌主力 2401 合约期价止跌震荡。宏观面看，美国近

期公布的数据好坏参半，劳动力市场保持韧性，企业投资

指标不振，消费者长短期通胀预期超预期创新高，叠加美

联储 11 月会议纪要表明将美联储长期维持限制性政策，市

场对美联储降息的押注下降。欧元区经济边际改善，欧央

行对通胀保持谨慎。国内近期地产政策有松动，进一步增

强市场信心。 

 基本面看，海外近两周大幅交仓，隐形库存显性化，LME

库存增至 21 万吨上方，打压锌价。国内 10 月锌矿及精炼

锌进口维持高位，目前炼厂原料相对健康对生产并不构成

约束，年底南方释放部分增量，叠加低价进口锌锭持续流

入，高供应压力延续。需求端看，周中受天津环保影响，

周边镀锌企业停产 4 天，目前逐步恢复。不过下游逢低备

货情绪尚可，带动库存延续回落，且维持在同期低位，显

示需求韧性强。 

 整体来看，近期内外宏观环境较缓和，市场风险偏好尚可。

产业端看，海外连续巨量交仓的利空影响基本消化，同时

下游逢低补库带动去库对锌价下方构成支撑，但消费淡季

及高供应的现状也难为锌价提供强反弹驱动，短期期价或

区间 20800-21700 元/吨内震荡偏强修复。 

 

 策略建议：逢低做多 

 风险因素：宏观扰动，矿端大幅减产 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 11 月 17 日 11 月 24 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 21,430 21,080 -350 元/吨 

LME 锌 2,559 2560 1 美元/吨 

沪伦比值 8.4 8.23 -0.14   

上期所库存 43,204 37996 -5208 吨 

LME 库存 133,050 211300 78250 吨 

社会库存 10.36 9.37 -0.99 万吨 

现货升水 50 60 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 2401 合约期价止跌震荡，上半周延续跌势，跌破 21000 元/吨一线至 20800

元/吨附近获得支撑，随后小幅上修至 21000 一线震荡修整，最终收至 21080 元/吨，周度跌

幅 1.52%。周五夜间震荡，收至 21060 元/吨。伦锌探底回升，短暂跌破 2500 美元/吨一线后

反弹修复，最终收至 2560 美元/吨，周度涨幅 0.04%。 

现货市场：截止至 11 月 24 日，上海 0#锌主流成交价集中在 21040~21180 元/吨，对 2312

合约升水 30-60 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 21075~21190 元/吨左右，常规品牌

对 2312 合约升水 60 元/吨，对上海现货升水 20 元/吨，广东 0#锌主流成交于 21070~21175

元/吨，主流品牌对 2401 合约报价在升水 75~105 元/吨左右，对上海现货升水 20 元/吨。天

津市场 0#锌锭主流成交于 20980~21160 元/吨，对 2312 合约升水-20-30 元/吨。总的来看，

锌价绝对价高位回落，现货升水止跌企稳，下游逢低采买，且低价进口锌仍有流入，现货升

水难有向上表现，维持偏弱状态。不过宁波及天津地区现货偏紧，升水相对坚挺。 

库存方面，截止至 11 月 24 日，LME 锌锭库存 211300 吨，度增加 78250 吨。上期所库

存 37996 吨，周度减少 5208 吨。社会库存方面，七地总库存量为 9.37 万吨，周度下降 0.99

万吨。源于锌价大跌，下游逢低备货增加，带动库存去库明显。 

宏观方面：美联储 11 月会议纪要：将维持限制性利率，未来会谨慎行事，仍可能再次

加息。美国至 11 月 18 日当周初请失业金人数录得 20.9 万人，低于预期的 22.6 万人，为 10

月 14 日当周以来新低。美国续请失业金人数两个月来首次下降。美国 10 月耐用品订单月率

录得-5.4%，为 2020 年 4 月以来新低。美国消费者 5 年通胀预期终值 3.2%，预期 3.1%，初

值 3.2%，创 2011 年来新高；1 年通胀预期终值 4.5%，预期 4.4%，初值 4.4%，创七个月新
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高。美国 10 月成屋销售总数年化录得 379 万户，为 2010 年 8 月以来的最低水平。美国 11

月 Markit 制造业 PMI 初值为 49.4，创 3 个月新低，预期 49.8，前值 50。服务业 PMI 初值为

50.8，创 4 个月新高，预期 50.4，前值 50.6。综合 PMI 初值 50.7，预期 50.4，10 月前值为

50.7。 

欧央行会议纪要：对通胀谨慎乐观，将必要时进一步加息。欧元区 11 月制造业 PMI 初

值录得 43.8，为 6 个月新高。德国 11 月制造业 PMI 初值录得 42.3，为 6 个月高点。欧洲央

行行长拉加德表示，欧洲央行现在可以暂停行动，以观察其所有加息行动的影响；对抗通胀

的战斗还没有结束。 

中国 11 月“不降息”，1 年期、5 年期 LPR 均维持不变。广州拟推出全国首个城中村改

造条例，三分之二以上成员和村民同意可启动改造。央行上海总部等联合召开金融机构座谈

会，要求落实好房地产“金融 16 条”，坚持“两个毫不动摇”，一视同仁满足不同所有制房

地产企业合理融资需求。 

上周沪锌主力 2401 合约期价止跌震荡。宏观面看，美国近期公布的数据好坏参半，劳

动力市场保持韧性，企业投资指标不振，消费者长短期通胀预期超预期创新高，叠加美联储

11 月会议纪要表明将美联储长期维持限制性政策，市场对美联储降息的押注下降。欧元区

经济边际改善，欧央行对通胀保持谨慎。国内近期地产政策有松动，进一步增强市场信心。

基本面看，海外近两周大幅交仓，隐形库存显性化，LME 库存增至 21 万吨上方，打压锌价。

国内 10 月锌矿及精炼锌进口维持高位，目前炼厂原料相对健康对生产并不构成约束，年底

南方释放部分增量，叠加低价进口锌锭持续流入，高供应压力延续。需求端看，周中受天津

环保影响，周边镀锌企业停产 4 天，目前逐步恢复。不过下游逢低备货情绪尚可，带动库存

延续回落，且维持在同期低位，显示需求韧性强。 

整体来看，近期内外宏观环境较缓和，市场风险偏好尚可。产业端看，海外连续巨量交

仓的利空影响基本消化，同时下游逢低补库带动去库对锌价下方构成支撑，但消费淡季及高

供应的现状也难为锌价提供强反弹驱动，短期期价或区间 20800-21700 元/吨内震荡偏强修

复。 

三、行业要闻 

1. 海关：10月锌矿砂及其精矿进口量为434,701.71吨，环比增加0.62%，同比增加10.77%。

10 月锌锭进口量 4.85 万吨，环比减少 8.59%，同比增加 4719%；2023 年 1-10 月锌锭进口总

量 30.59 万吨，同比增加 412.9%。 

2. 中信金属：Kipushi 项目整体建设进度已完成约 67%，选厂将比原计划提前于 2024

年第二季度投产。 

3. SMM：天津市发布重污染天气橙色预警，从 11 月 19 日 8 时起启动Ⅱ级应急响应。

天津部分镀锌企业接收到停产 4 天通知，河北唐山、衡水、沧州、邯郸等地同样接收到相关



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明             4/ 7 

 

发文进行相关减停产工作，整体影响范围较大，镀锌开工将走弱。 

4 . ILZSG：9 月全球锌市场供应短缺 15,400 吨，8 月供应过剩 28,000 吨。ILZSG 数据

显示，2023 年前九个月，全球铅市场供应过剩 475,000 吨，2022 年同期为过剩 47,000 吨。 

 

 9 月全球锌市场供应短缺 15,400 吨，8 月供应过剩 28,000 吨。2023 年前九个月，全球

铅市场供应过剩 475,000 吨，2022 年同期为过剩 47,000 吨。 

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 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 
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图表 11 国内精炼锌产量情况 

 

图表 12 冶炼厂利润情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

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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