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 上周沪锌主力期价探底回升。宏观面看，美国经济具有韧性

且就业市场降温改善，市场下调 10 月降息预期，美元反弹，。

周五公布的 8月 PCE 数据符合预期，市场等待 9 月非农数据

指引。周中铜价在海外矿山不可抗力影响下大幅拉涨，带动

有色板块情绪偏强修复。 

 基本面看，沪伦比价低位，10 月内外加工费加速分化。目前

炼厂原料维持宽裕，矿端暂不构成市场矛盾点。9 月底部分

前期检修炼厂复产，且新疆昆仑锌业 10 月下旬投料生产，

预计将带来少量新增货源，国内精炼锌供应将维持在较高水

平，对锌价构成压制。沪伦比价短暂企稳后再度回落，临近

锌锭出口临界值，关注出口及海外交仓动态，或缓解国内过

剩预期。需求端看，天气转凉，建筑板订单恢复，双十一备

货需求带动家电板订单增长，汽车板订单稳定，多数镀锌企

业国庆假期正常生产，较往年同期相当。受终端需求较淡及

低价合金冲击，合金企业放假周期较去年高 1.6 天。氧化锌

企业开工微增，个别企业放假，多数正常生产。锌价下跌刺

激下游节前备货，周度去库明显，随着备货结束及国庆长假

供需错配，库存仍有回升压力。 

 整体来看，宏观主线围绕美联储 10 月降息预期展开，市场

等待非农报告指引。基本面上，需求边际改善推动库存去化，

叠加海外低库存强结构，为锌价提供下方支撑；但国内炼厂

复产进程推进及新增产能投料，将使供应保持高位，限制锌

价上行弹性。多空力量均衡，锌价持续调整空间已有限。 

 风险因素：宏观风险扰动，需求旺季远低于预期 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 9 月 19 日 9 月 26 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 22,045 22,045 0 元/吨 

LME 锌 2898.5 2922.5 24 美元/吨 

沪伦比值 7.61 7.54 -0.06   

上期所库存 94649 99315 4666 吨 

LME 库存 47,825 43,800 -4025 吨 

社会库存 15.7 15.04 -0.66 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 ZN2511 合约期价探底回升后围绕 22000 元/吨一线震荡，一方面国内

短期政策预期落空，且美联储官员对降息表述存在分歧，叠加美国经济韧性较好，市场

修正 10 月降息的乐观预期，美元反弹；另一方面，周中铜价大涨利好有色板块情绪修

复。最终锌价收至 21980 元/吨，周度跌幅 0.27%。周五夜间杀跌下探。伦锌先抑后扬，

30 日均线附近获得技术支撑，美元反弹对伦锌构成压力，但海外强结构低库存限制调整

空间，最终收至 2886.5 美元/吨，周度跌幅 0.41%。 

现货市场：截止至 9月 25 日，上海 0#锌主流成交价集中在 21965~22005 元/吨，对

2510 合约贴水 30 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 21985~22025 元/吨左右，对

2510 合约报价贴水 10 元/吨，对上海现货报价升水 50 元/吨。广东 0#锌主流成交于

21935~22025 元/吨，对 2511 合约报价贴水 60 元/吨，对上海现货升水 40元/吨，沪粤

价差扩大。天津市场 0#锌锭主流成交于 21950~22040 元/吨，0#锌普通对 2510 合约报贴

水 20~30 元/吨附近，津市较沪市报平水。总的看，贸易商出货为主，下游节前备货基

本完成，采买力度减弱，现货贴水小幅回落，现货成交回归弱势。 

库存方面，截止至 9月 26 日，LME 锌锭库存 43800 吨，周度减少 4025 吨。上期所

库存 100544 吨，较上周增加 1229 吨。截止至 9月 25 日，社会库存为 15.04 万吨，较 9

月 18 日减少 0.80 万吨，较 9月 22 日减少 0.66 万吨。周内上海及天津地区受下游不断

提货带动库存均有下降，而广东地区周中因台风天气影响运输受阻，下游提货困难，使

得库存与周一基本持平。 

宏观方面，美国 9 月标普全球制造业 PMI 初值为 52，预期 52；服务业 PMI 初值为
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53.9；美国 8月新屋销售总数年化 80 万户，预期 65 万户，前值由 65.2 万户修正为 66.4

万户。美国第二季度实际个人消费支出季率终值 2.5%，预期 1.7%，前值 1.6%；美国第

二季度实际 GDP 年化季率终值 3.8%，创近两年新高，预期 3.30%，前值 3.30%；主要上

修项为净出口贡献。美国上周首申人数大幅回落至 21.8 万人，为 7 月以来最低水平。

美国 8月核心 PCE 物价指数同比上涨 2.9%，环比上涨 0.2%，均符合预期且与前值持平。 

美联储理事米兰表示，中性利率估计值约为 2.5%，年内应再降息 125 个基点。三位

美联储官员泼降息冷水，表示进一步行动空间有限，今年没理由再降。 

鲍威尔称，面临通胀上行和就业下行的两面风险，就业风险增加促使上周降息；重

申合理预期是关税一次性推升价格，称要确保关税不会持续影响；未暗示下月会否支持

降息。贝森特表示，不理解鲍威尔为何“退缩”，敦促年底前降息 100-150 个基点，正

在面试 11位美联储主席候选人。 

周一国内四部门新闻发布会的主题是介绍“十四五”时期金融业发展成就，主要是

从中长期视角回顾和总结“十四五”，不涉及短期政策的调整，且并未有透露关于“十

五五”及下一步金融改革内容。  

上周沪锌主力期价探底回升。宏观面看，美国二季度 GDP 增速上修，9 月标普 PMI

维持扩张，新屋销售超预期且上周首申人数大幅回落，数据显示经济具有韧性且就业市

场降温改善，市场下调美联储 10 月降息预期，美元反弹，创两周新高，压制风险资产。

周五公布的 8月 PCE 数据符合预期，市场等待 9 月非农数据指引。国内四部门联合发布

会未释放增量政策，市场此前对政策的乐观预期有所降温。不过周中铜价在海外矿山不

可抗力影响下大幅拉涨，带动有色板块情绪偏强修复。基本面看，沪伦比价维持低位的

背景下，10 月内外锌矿加工费加速分化，国产矿加工费回落明显且仍有回落空间，进口

矿加工费延续上涨。但目前炼厂原料维持宽裕，矿端暂不构成市场矛盾点。9月底部分

前期检修炼厂复产，且新疆昆仑锌业 10 月下旬投料生产，预计将带来少量新增货源，

国内精炼锌供应将维持在较高水平，对锌价构成压制。沪伦比价短暂企稳后再度回落，

临近锌锭出口临界值，关注出口及海外交仓动态，或缓解国内过剩预期。需求端看，天

气转凉，建筑板订单恢复，双十一备货需求带动家电板订单增长，汽车板订单稳定，多

数镀锌企业国庆假期正常生产，较往年同期相当。受终端需求较淡及低价合金冲击，合

金企业放假周期较去年高 1.6 天。氧化锌企业开工微增，个别企业放假，多数正常生产。

近期锌价下跌刺激下游节前备货积极性，周度去库明显，随着备货结束及国庆长假供需

错配，库存仍有回升压力。 

整体来看，宏观主线依旧围绕美联储 10 月降息预期展开，市场等待非农报告指引。

基本面上，需求边际改善推动库存去化，叠加海外低库存强结构，为锌价提供下方支撑；

但国内炼厂复产进程推进及新增产能投料，将使供应保持高位，限制锌价上行弹性。多

空因素交织，力量处于均衡，锌价持续调整空间有限。 
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三、行业要闻 

1、SMM 数据显示，10月国产锌精矿加工费均值 3650 元/吨，环比降 300 元/吨，进

口矿加工费均值 87.51 美元/干吨，环比增 16.83 美元/干吨。 

 2、据外媒报道，Antamina 矿今年锌产量将增长 67%，抵消铜下降 12%的影响，管

理层正在努力延长矿床的使用寿命。今年来看，预计 Antamina 矿将生产 45万吨锌，高

于去年的 27 万吨，而铜产量将从去年的 43 万吨降至 38 万吨，但 2026 年预计增至 45

万吨。 

3、据外媒报道，Antamina 矿今年锌产量将增长 67%，抵消铜下降 12%的影响，管理

层正在努力延长矿床的使用寿命。今年来看，预计 Antamina 矿将生产 45万吨锌，高于

去年的 27 万吨，而铜产量将从去年的 43 万吨降至 38 万吨，但 2026 年预计增至 45 万

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 
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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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