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 春节后沪锌主力开盘补涨后震荡调整。上周六以色列和美国

对伊朗发动袭击，中东地缘局势升级。国内上海放松房地产

限购政策，利好地产端修复，市场等待两会出台更多刺激政

策。 

 基本面看，2025 年伊朗锌矿产量在全球锌矿产量占比不足

2%，且 2025 年中国进口伊朗锌精矿约 8.6 万实物吨，占总

进口量的 1.62%，体量较小。但今年海外锌矿供应增量低于

预期，且部分东南亚及国内炼厂对伊朗矿依赖度较高，伴随

美伊冲突升级，将加剧市场对锌矿供应趋紧的预期。当前锌

矿进口窗口持续关闭，国内北方矿山 4-5 月才能全面复工，

3 月加工费环比上调然空间受限，成本端依旧构成支撑。2

月精炼锌产量为 50.46 万吨，减量略高于预期，预计 3月产

量环比增加 14.92%至 57.99 万吨。需求端复工缓慢且有所分

化，元宵节后初端企业开工率有望回归正常区间，需求进入

消费成色验证期。国内库存如期累增，春节当周累库量 4.9

万吨，节后首周累库量 1.02 万吨，均高于去年，库存已累

增至 21.99 万吨，略超市场预期。 

 整体来看，美伊局势升级，或引发全球供应链紊乱，锌市成

本端获得支撑，同时避险情绪快速升温亦利好锌价。基本面

供需双增，3 月中旬有望迎来去库拐点。短期宏观地缘事件

主导锌价走势，在成本支撑及避险情绪支撑下，预计开盘锌

价跳空高开，关注后续美伊冲突演变路劲，若局势未能进一

步恶化，锌价走势有望回归基本面，聚焦消费复苏力度。 

 风险因素：宏观风险扰动，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 20 日 2 月 27 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 24,195 24,710 515 元/吨 

LME 锌 3378 3308 -70 美元/吨 

沪伦比值 7.16 7.47 0.31   

上期所库存 87025 126052 39027 吨 

LME 库存 101,575 97,350 -4225 吨 

社会库存 16.04 21.99 5.95 万吨 

现货升水 -40 -40 0 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 

春节假期归来首日，沪锌主力跟随有色板块集体小幅补涨，随后转为震荡盘整格局，

最终收至 24710 元/吨，周度涨幅 0.53%。周五夜间震荡偏弱。伦锌窄幅震荡，宏观叙事

多变，市场风险偏好反复，美元走势窄幅震荡，伦锌单边驱动不强，震荡收至 3308 美

元/吨，周度跌幅 2.07%。 

现货市场：截止至 2月 27 日，上海 0#锌主流成交价集中在 24430~24540 元/吨，对

2603合约贴水30-20元/吨。宁波市场主流品牌0#锌成交价在24460~24540元/吨左右，

对 2603 合约报价贴水 10元/吨，对上海现货报价升水 40 元/吨。广东 0#锌主流成交于

24360~24510 元/吨，对 2604 合约报价贴水 125 元/吨，沪粤价差缩小。天津市场 0#锌

锭主流成交于24410~24570元/吨，0#锌锭对2603合约报贴水50到升水10元/吨附近，

津市较沪市报贴水 20 元/吨。总的看，节后贸易商复工，市场锌锭货源较为充沛，但下

游消费尚未全年恢复，且已复工下游原料未消化，采买积极性不佳，市场成交不畅，现

货呈现小幅贴水结构。 

库存方面，截止至 2月 27 日，LME 锌锭库存 97,350 吨，周度减少 4225 吨。上期所

库存 126052 吨，增加 39027 吨。截止至 2月 26 日，社会库存为 21.99 万吨，较 2月 12

日增加 5.95 万吨，较 2 月 24 日增加 1.02 万吨。节后归来各地贸易商存在交割情况，

同时下游复产复工节奏较为缓慢，多地仓库入库增多，出库较少，库存继续累库。 

宏观重要消息，周六以色列和美国对伊朗发动袭击，伊朗最高领袖哈梅内伊于当地

时间周六凌晨，在其办公室“履行职责”时遇害。在伊媒确认哈梅内伊遇袭身亡后，伊

朗媒体报道说，将由伊朗总统佩泽希齐扬、司法部长和宪法监护委员会一名法学家领导
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国家。 

周三美国总统特朗普在国会发表其第二任期的首次国情咨文演讲，称将绕过最高法

院裁决、通过其他法律途径持续加征关税，并明确提出以关税收入取代个人所得税。且

表示，更倾向于用外交手段解决伊朗核问题，但绝不允许伊朗拥有核武器。 

美国上周初请失业金人数为 21.2 万人，预期 21.5 万人，前值从 20.6 万人修正为

20.8 万人。美联储理事米兰重申，尽管劳动力市场改善，仍预计 2026 年需降息 100 个

基点，并倾向于尽早行动。 

美国政府计划利用五角大楼开发的人工智能项目，为关键矿产制定参考价格，以支

撑其构建全球金属贸易集团的计划，首批将聚焦锗、镓、锑、钨四种金属，随后将逐步

扩大覆盖范围。 

上海市五部门联合印发《关于进一步优化调整本市房地产政策的通知》（“沪七

条”），自 2026 年 2月 26 日起施行。新政重点调减限购政策：非沪籍居民购买外环内

住房社保年限从 3年降至 1年，缴纳社保满3年可增购 1套；持居住证满5年可购 1套，

无需社保。公积金家庭贷款最高额度可达到 324 万元。只要沪籍家庭新购住房是其名下

唯一住房，即可暂免征收房产税。 

春节后沪锌主力开盘补涨后震荡调整。上周周中宏观叙事多变，尚未形成趋势指引，

资产价格震荡偏强运行为主。周六以色列和美国对伊朗发动袭击，中东地缘局势升级。

国内上海放松房地产限购政策，利好地产端修复，市场等待两会出台更多刺激政策。基

本面看，2025 年伊朗锌矿产量在全球锌矿产量占比不足 2%，且 2025 年中国进口伊朗锌

精矿约 8.6 万实物吨，占总进口量的 1.62%，体量较小。但今年海外锌矿供应增量低于

预期，且部分东南亚及国内炼厂对伊朗矿依赖度较高，伴随美伊冲突升级，将加剧市场

对锌矿供应趋紧的预期。当前锌矿进口窗口持续关闭，国内北方矿山 4-5 月才能全面复

工，3 月加工费环比上调然空间受限，成本端依旧构成支撑。2 月受部分炼厂检修及自

然天数减少影响，精炼锌产量为 50.46 万吨，环比减少 9.99%，同比增加 4.9%，环比减

量略高于预期，随着炼厂复工，预计 3月产量环比增加 14.92%至 57.99 万吨。 

需求端复工缓慢且有所分化，部分企业初八复工，多数企业元宵节后集中复工。复工企

业原料库存未消化，采买意愿较低，现货小贴水。元宵节后初端企业开工率有望回归正

常区间，需求进入消费成色验证期。国内库存如期累增，春节当周累库量 4.9 万吨，节

后首周累库量 1.02 万吨，均高于去年，库存已累增至 21.99 万吨，略超市场预期。 

整体来看，美伊局势升级，或引发全球供应链紊乱，锌市成本端获得支撑，同时避

险情绪快速升温亦利好锌价。基本面供需双增，炼厂复工，精炼锌供应大幅回升，需求

逐步回归，进入消费成色验证期，3月中旬有望迎来去库拐点。短期宏观地缘事件主导

锌价走势，在成本支撑及避险情绪支撑下，预计开盘锌价跳空高开概率较大，关注后续

美伊冲突演变路劲，若局势未能进一步恶化，锌价走势有望回归基本面，聚焦消费复苏
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力度。 

三、行业要闻 

1、SMM 数据显示，2026 年 3 月国产锌精矿加工费为 1300-1700 元/金属吨，月度均

值增加 100 元/金属吨。 

2、ILZSG：2025 年全球锌市场出现 3.3 万吨的供应短缺，较 2024 年 6.9 万吨的缺

口有所收窄。2025 年全球精炼锌产量增长 2.1%达到 1383 万吨，全年全球精炼锌需求增

长 1.9%，达到 1386.3 万吨。 

3、Newmont：2025 年其锌精矿产量总计 23.1 万吨，同比下降 10%，2026 年其锌精

矿产量指引为 22万吨。 

4、New Century：2025 年四季度报锌精矿产量 3 万吨，环比基本持平。2025 年其

可售锌产量总计 10.1 万吨，同比增加 22%，2026 年其可售锌产量指引为 8.63-9.83 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 内外锌矿周度加工费 

 

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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