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 上周沪锌主力重心小幅上移。宏观面，美国 4 月通胀回落

且鲍威尔重申今年不加息，市场维持 9 月开启降息预期，

美元偏弱震荡。国内 4 月经济指标分化明显，周中超长期

特别国债发行及央行打出优化住房金融政策组合拳，基建

地产政策强化，市场情绪偏积极。 

 基本面看，内外周度加工费延续跌势，环比分别减少 200

元/金属吨和 5 美元/干吨，原料紧张的背景下加工费仍有

压力。锌价上涨，部分弥补炼厂利润，5 月精炼锌仍有环

比 2.68 万吨的预期，但炼厂原料库存已降至近五年低位，

炼厂尚能维持生产但提产驱动不足。不过锌锭进口维持较

大亏损，进口冲击压力暂时不大。需求端呈现强预期弱现

实，专项债发行提速及超长期特别国债发行背景下，基建

有望发力；近期地产政策密集出台，延续积极，地产有修

复预期但效果尚待观察；现实需求仍不佳，订单未明显增

加，初端企业原料备货谨慎，现货维持 100 元/吨的贴水，

去库拐点再延后。 

 整体来看，美国通胀回落及国内政策信号积极，市场情绪

较好。矿紧进一步抬升成本支撑，需求维持强预期弱现实。

同时海外铜出现挤仓，市场多头氛围较浓，短期锌价跟随

有色板块震荡偏强运行。 

 

 策略建议：逢低做多 

 风险因素：市场情绪转向，海外供应扰动 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 5 月 10 日 5 月 17 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 23720 23880 160 元/吨 

LME 锌 2945 3043 98 美元/吨 

沪伦比值 8.05 7.85 -0.21   

上期所库存 131178 130566 -612 吨 

LME 库存 251950 259375 7425 吨 

社会库存 21.29 21.5 0.21 万吨 

现货升水 -70 -100. -30 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 2407 合约，期价重心上移，周中高点触及 24040 元/吨，随后回落

震荡，最终收至 23880 元/吨，周度涨幅达 0.67%。周五夜间突破 24000 元/吨压力，收至 24190

元/吨。伦锌冲高回落，最终收至 3043 美元/吨，周度涨幅 3.33%。 

现货市场：截止至 5月 17日，上海 0#锌主流成交价集中在 23540~23720 元/吨，对 2406

合约贴水 90-110 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 23680-23860 元/吨左右，对 2406

合约报价贴水 60 元/吨，对上海现货升水 50元/吨。广东 0#锌主流成交于 23530~23710 元/

吨，对 2407 合约报价在贴水 200~210 元/吨，对上海现货报价升水 10 元/吨。天津市场 0#

锌锭主流成交于 23390~23760 元/吨，0#锌普通对 2406 合约报贴水 70~100 元/吨附近，较沪

市升水 20元/吨附近。总的来看，锌价高位震荡，下游畏高情绪未有改善，采买依旧偏谨慎，

现货维持贴水，且小幅走扩。 

库存方面，截止至 5 月 17 日，LME 锌锭库存 259375 吨，周度增加 7425 吨。上期所库

存 130566 吨，较上周减少 612 吨。截止至 5月 16 日，社会库存为 21.5 万吨，较周一增加

0.04 吨，较上周四增加 0.21 吨。其中，上海地区仓库到货偏少，叠加下游逢低采买提货，

库存录减明显；广东地区，炼厂检修仓库到货较少，且下游刚需点价提货，库存小降；天津

地区，正值交割，炼厂持续发货较多，下游高价采购不佳，库存录增。 

宏观方面，美国 4月 CPI 同比增长 3.4%，符合市场预期，前值为 3.5%；环比增长 0.3%，

预期和前值均为 0.4%。4月核心 CPI 同比降至 3.6%，为 2021 年 4 月以来最低；核心 CPI 环

比增速从 3月份的 0.4%下降至 0.3%，为 6个月来首次下降，符合市场预期。美国 4月零售

销售环比意外持平，此前市场预期为增长 0.4%，前值则由 0.7%修正为 0.6%。通胀回落叠加
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零售销售数据不及预期，市场维持押注美联储年内首次降息节前在 9月。 

美联储主席鲍威尔表示，美联储需要保持耐心，等待更多证据表明高利率正在抑制通胀，

因此需要在更长时间内保持利率在高位。鲍威尔重申，美联储的下一步行动不太可能是加息，

美联储更有可能将政策利率维持在现有水平。 

欧洲央行管委诺特称，欧元区复苏迹象显而易见，下半年欧元区经济复苏将加速，6月

可能是首次降息的好时机。欧洲央行管委温施表示，继 6月可能首次下调利率后，不应急于

进一步降息。 

国内财政部公布 2024 年一般国债、超长期特别国债发行有关安排。其中，超长期特别

国债涉及期限为 20 年、30 年、50 年，发行次数分别为 7 次、12 次和 3 次，均为按半年付

息，分别将于 5月 24日、5月 17 日、6月 14 日首发。根据公告，财政部将于 5月 17 日招

标首发 400 亿元人民币 30 年期特别国债，为今年首期。周五央行宣布下调住房贷款最低首

付比例 5 个百分点，首套房贷最低首付降至 15%，二套房最低首付降至 25%，取消全国层面

首套房和二套房贷款利率政策下限，并下调公积金贷款利率 0.25 个百分点。同时，央行拟

设立保障性住房再贷款，规模 3000 亿元，可带动银行贷款 5000 亿元。 

4 月经济指标分化明显，4月工业增加值同比 6.7%（前值 4.5%），社零同比 2.3%（前值

3.1%）；1-4 月固投同比 4.2%（前值 4.5%），地产投资同比-9.8%（前值-9.5%），狭义基建投

资同比 6.0%（前值 6.5%），制造业投资同比 9.7%（前值 9.9%）。 

上周沪锌主力重心小幅上移。宏观面，美国 4 月通胀回落且鲍威尔重申今年不加息，市

场维持 9月开启降息预期，美元偏弱震荡。国内 4月经济指标分化明显，周中超长期特别国

债发行及央行打出优化住房金融政策组合拳，基建地产政策强化，市场情绪偏积极。基本面

看，内外周度加工费延续跌势，环比分别减少 200 元/金属吨和 5美元/干吨，原料紧张的背

景下加工费仍有压力。锌价上涨，部分弥补炼厂利润，5 月精炼锌仍有环比 2.68 万吨的预

期，但炼厂原料库存已降至近五年低位，炼厂尚能维持生产但提产驱动不足。不过锌锭进口

维持较大亏损，进口冲击压力暂时不大。需求端呈现强预期弱现实，专项债发行提速及超长

期特别国债发行背景下，基建有望发力；近期地产政策密集出台，延续积极，地产有修复预

期但效果尚待观察；现实需求仍不佳，订单未明显增加，初端企业原料备货谨慎，现货维持

100 元/吨的贴水，去库拐点再延后。 

整体来看，美国通胀回落及国内政策信号积极，市场情绪较好。矿紧进一步抬升成本支

撑，需求维持强预期弱现实。同时海外铜出现挤仓，市场多头氛围较浓，短期锌价跟随有色

板块震荡偏强运行。 

三、行业要闻 

1、据 SMM 调研，中央环保督察组进驻重庆，环保审查力度较大，部分镀锌企业进行减

产、小部分企业停产，预计下周逐渐恢复正常生产。 
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2、SMM 调研了解，目前湖南当地多家次氧化锌企业停产检修，样本涉及产能 6 万吨，

主因原料库存不能支撑持续生产，复产时间暂未确定。 

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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河南省郑州市未来大道 69 号未来公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 
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辽宁省大连市沙河口区会展路 67 号 3 单元 17 层 4 号 

电话：0411-84803386 
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电话：0571-89700168 
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