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 上周沪锌主力期价反弹。宏观面看，美联储降息预期强化

同时关税暂缓，风险偏好改善。周五非农就业数据高于前

值但不及预期，失业率意外上升，不过鲍威尔表示经济稳

定，缓解市场对经济下行担忧，美元跌势放缓。国内两会

靴子落地，符合预期，维持积极定调，有色受提振。 

 基本面看，北方矿山复产预期增加，锌矿供应延续修复，

加工费回暖预期不改，炼厂利润有效修复，提产缓慢兑现，

预计 3 月精炼锌月度供应增至 54.56 万吨。需求端看，天

津及河北部分镀锌企业受环保管控扰动，影响可控。初端

企业开工延续环比改善态势，且逢低补库动作仍存，周度

去库 1.13 万吨。目前进入消费旺季，政策实验阶段，消

费成色将指引锌价方向。 

 整体来看，关税暂缓及美联储降息预期改善，美元走势偏

弱，国内会议靴子落地，政策进入实际观察期。矿冶传导

稳步推进，锌价走势焦点锚定旺季消费成色，政策加持下

环比改善概率较大。随着市场情绪改善，资金关注度亦有

所提升，加权持仓回升至 20 万手附近，短期预计锌价维

持震荡偏强走势。 

 

 风险因素：关税政策不确定性，需求不及预期 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 2 月 28 日 3 月 7 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 23425 23960 535 元/吨 

LME 锌 2798 2882 84 美元/吨 

沪伦比值 8.37 8.31 -0.06   

上期所库存 79391 78331 -1060 吨 

LME 库存 164425 160175 -4250 吨 

社会库存 14.53 13.4 -1.13 万吨 

现货升水 0 -10 -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 ZN2504 合约期价反弹，关税政策缓和，美元持续回落，国内两会靴

子落地，政策积极，锌价跟随有色普涨，最终收至 23960 元/吨，周度涨幅 2.28%。周五

夜间窄幅震荡。受益于美元大幅回落，伦锌反弹，一度站稳 2900 美元/吨一线，周五晚

间回落，最终收至 2882 美元/吨，周度涨幅 3%。 

现货市场：截止至 3月 7日，上海 0#锌主流成交价集中在 24025~24130 元/吨，对

2504 合约贴水 0-10 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 24045~24130 元/吨左右，

对 2504 合约报价升水 15元/吨，对上海现货报价升水 30 元/吨。广东 0#锌主流成交于

24030~24145 元/吨，主流品牌对 2504 合约报价贴水 15 元/吨，对上海现货平水，沪粤

价差持平。天津市场 0#锌锭主流成交于 24010~24140 元/吨，0#锌普通对 2504 合约报贴

水 30 到升水 40 元/吨，津市较沪市报平水。总的来看，盘面价格反弹，下游畏高，贸

易商出货为主，现货升水先增后减，围绕小升水至小幅贴水附近波动，成交欠佳。 

库存方面，截止至 3月 7日，LME 锌锭库存 160175 吨，周度减少 4250 吨。上期所

库存 78331 吨，较上周减少 1060 吨。截止至 3月 6日，社会库存为 13.4 万吨，较周一

减少 0.25 万吨，较前一周减少 1.13 万吨。上海、广东及天津地区库存均录减，周度有

进口到货，但下游逢低补库增加，库存下降。 

宏观方面，美国 2 月 ISM 制造业 PMI 为 50.3，创 2022 年 6 月以来新高，预期 50.5，

前值 50.9。美国 2月标普全球制造业 PMI 终值录得 52.7，为 2022 年 6 月以来新高，预

期 51.6，前值 51.6。美国 2月 ADP 就业人数增 7.7 万人，大幅低于预期，为 2024 年 7

月以来最大增幅。美国 2月 ISM 非制造业 PMI 为 53.5，好于预期。美国 2月季调后非农
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就业人口增 15.1 万人，预期增 16万人，前值从增 14.3 万人修正为增 12.5 万人。2月

失业率 4.1%，预期 4.00%，前值 4.00%。 

特朗普签署修正案，暂缓对符合美墨加协定的商品征收关税，直至 4月 2日。 

3月6日最新利率会议上，欧央行如期降息25个基点。不过欧央行在声明中重申“反通胀

进程进展顺利”，并表示将在“持续的基础上”实现2%的通胀目标。欧洲央行鹰派措辞的改

变引发了市场预期发生一定转变，对其降息预期有所降温。德国候任总理默茨表示，德国将

设立一个5000亿欧元的特别基金，以解决急需的国防投资问题。欧元区2024年第四季度GDP

终值同比升1.2%，预期升0.9%，初值升0.9%。 

3月5日《2025年政府工作报告》出炉，具体来看，2025年将经济增长目标设定为5%左右， 

CPI目标从3%下调到2%，赤字率升至4%，专项债4.4万亿，较上年增加5000亿，特别国债总量

略低于预期支持扩内需的超长期特别国债1.3万亿、在上年的基础上增加3000亿，用于补充

银行资本金的特别国债安排5000亿、低于预期。货币政策侧延续适度宽松的基调，强调适时

降准降息。2月份，全国居民消费价格环比下降0.2%。2月份，全国工业生产者出厂价格同比

下降2.2%，环比下降0.1%，降幅比上月均收窄0.1个百分点。 

上周沪锌主力期价反弹。宏观面看，美联储降息预期强化同时关税暂缓，风险偏好改善。

周五非农就业数据高于前值但不及预期，失业率意外上升，不过鲍威尔表示经济稳定，缓解

市场对经济下行担忧，美元跌势放缓。国内两会靴子落地，符合预期，维持积极定调，有色

受提振。基本面看，北方矿山复产预期增加，锌矿供应延续修复，加工费回暖预期不改，

炼厂利润有效修复，提产缓慢兑现，预计 3月精炼锌月度供应增至 54.56 万吨。需求端

看，天津及河北部分镀锌企业受环保管控扰动，影响可控。初端企业开工延续环比改善

态势，且逢低补库动作仍存，周度去库 1.13 万吨。目前进入消费旺季，政策实验阶段，

消费成色将指引锌价方向。 

整体来看，关税暂缓及美联储降息预期改善，美元走势偏弱，国内会议靴子落地，

政策进入实际观察期。矿冶传导稳步推进，锌价走势焦点锚定旺季消费成色，政策加持

下环比改善概率较大。随着市场情绪改善，资金关注度亦有所提升，加权持仓回升至 20

万手附近，短期预计锌价维持震荡偏强走势。 

三、行业要闻 

1、SMM： Zn50国产周度TC均价环比上涨100元/金属吨至3150元/金属吨，SMM Zn50

进口周度 TC 均价环比增加 5美元/干吨至 25 美元/干吨。 

2、SMM：2025 年 2 月精炼锌产量 48.1 万吨，环比减少 7.88%，同比减少 4.28%。预

计 3月产量环比增加 13.47%，同比增加 3.86%至 54.58 万吨， 

3、韩国精炼锌生产商永丰（Young Poong）旗下石浦（Seokpo）冶炼厂因未经授权

排放污染废水，已于 2月 26 日被勒令停产至 4月 24 日，然而围绕该问题的引发的争议
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仍在持续发酵。Seokpo 冶炼厂年产能约 40 万吨，2024 年锌锭产量约在 29 万吨左右 

4、泰克资源 CEO：计划将更多锌销往亚洲，目前，泰克在美国阿拉斯加 Red Dog

开采锌精矿，运回加拿大 Trail 冶炼厂进行精炼后重新销往美国。Trail 冶炼厂 2025

年预计年产量在 19-23 万吨，约占美国 2024 年锌总需求（85 万吨）的四分之一。 

5、SMM：据了解，目前两会期间空气质量较好，整体在镀锌企业环保限产力度不大。

据了解，目前两会期间空气质量较好，整体在镀锌企业环保限产力度不大。天津地区部

分 C 级镀锌企业在 3 月 4 日到 3 月 12 日有限产要求，而其他等级的镀锌企业目前尚未

收到限产通知。河北省方面，主要是唐山地区的中小型镀锌企业，根据环保等级于 4日

至 12 日内实施不同程度的自主限产，并要求使用国六排放标准的车辆进行运输，其他

地区目前没有接到相关通知。 

6、艾芬豪矿业：基普什选厂继续推进产量爬坡，1月份破纪录产锌 1.6 万吨，天数

最少的 2月份产锌 1.2 万吨，对应的年化产量接近 2025 年的指导目标范围 18 万 – 24

万吨锌。2025 年初至今，选厂的平均回收率约 88%，精矿锌品位约 53%。选厂于 2月底

实现爬坡达产，达到单日处理 2,000 吨矿石的设计指标。预计未来几个月，产量和选厂

回收率将进一步提升。 

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 
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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 

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 
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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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