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 上周沪锌主力期价反弹节奏放缓。宏观面看，美伊局势存升

级风险，特朗普再威胁轰炸伊朗发电站和大桥，伊朗方称将

封锁曼德海峡作为反击，市场风险收紧，油价美元均维持高

位。国内 3 月官方 PMI 全线回升至荣枯线上方，指向经济景

气度回升，但中东冲击或扰动二季度经济表现。 

 基本面看，进口矿加工费转负后持续下行，目前高富含的

Antamina 矿山报盘大-50 美元/干吨。国内北方矿山复产，

但锌矿进口窗口维持关闭，进口货源补充预期承压，国产矿

加工费跟随承压，二季度原料供应收紧。不过当前炼厂利润

尚可，4 月除了常规检修外，多正常生产，精炼锌月度供应

预计环比回升至58.96万吨。海外炼厂暂未有明显减产动作，

但能源价格高企，提产驱动不强。需求端看，镀锌方管消费

较好，且铁塔订单旺盛带动结构件消费，不过北方环保影响，

镀锌企业开工略有下滑，部分企业清明放假 1-2 天，节后开

工将有恢复；压铸锌合金企业开工率微降，拉链五金符合消

费旺季表现，电子产品订单稳健，但其它板块表现平平；橡

胶级氧化锌订单稳定，电子级氧化锌订单改善带动氧化锌企

业开工环比回升。 

 整体来看，美伊战争带来的能源危机未完全解除，通胀担忧

强化“紧货币”交易路径，美元高位抑制锌价表现。供需双

增，锌价回升后去库放缓，现货转向小升水，供需矛盾不突

出，锌价走势依旧锚定宏观波动，地缘局势反复的背景下，

期价难有趋势行情，短期宽幅震荡运行等待局势明朗。 

 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 3 月 27 日 4 月 3 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 23,380 23,590 210 元/吨 

LME 锌 3106.5 3256.5 150 美元/吨 

沪伦比值 7.53 7.24 -0.28   

上期所库存 148830 147383 -1447 吨 

LME 库存 115,375 113,950 -1425 吨 

社会库存 24.97 24.96 0.01 万吨 

现货升水 -80 -70 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 ZN2605 合约期价反弹节奏放缓，市场焦点依旧围绕中动局势变化，

特朗普态度反复扰动市场情绪，叠加临近清明小长假，资金交投谨慎，反弹动能减弱，

期价最终收至 23590 元/吨，周度涨幅 0.9%。周五无夜盘。美元维持强势，叠加伦锌反

弹至均线附近受阻，周五伦锌休市，最终期价收至 3256.5 美元/吨，周度涨幅 4.83%。 

现货市场：截止至 4月 3 日，上海 0#锌主流成交价集中在 23545~23700 元/吨，对

2605 合约贴水 20 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 23565~23690 元/吨左右，对

2605 合约报价贴水 25 元/吨，对上海现货报价升水 40 元/吨。广东 0#锌主流成交于

23520~23685 元/吨，对 2605 合约报价贴水 65~35 元/吨，对上海现货升水 20 元/吨，沪

粤价差缩小。天津市场 0#锌锭主流成交于 23470~23640 元/吨，0#锌锭对 2605 合约报贴

水 80~120 元/吨附近，津市较沪市报贴水 50 元/吨。总的看，下游具备一定颜料库存，

询价采买不多，现货成交未有改善，贸易商维持挺价，现货升水小幅走高。 

库存方面，截止至 4月 2日，LME 锌锭库存 113,950 吨，周度减少 1425 吨。上期所

库存 147383 吨，减少 1447 吨。截止至 4月 3日，社会库存为 24.96 万吨，较周一增加

0.14 万吨，较上周四增加 0.01 万吨。 

宏观重要消息， 4月 5 日，特朗普再次要求伊朗打开霍尔木兹海峡，并威胁说“4

月 7日将是伊朗的发电厂日和大桥日”，暗示要猛烈轰炸伊朗的发电厂和大桥。伊朗最

高领袖外事顾问韦拉亚提警告美国，若“再犯错误”，伊朗主导的抵抗阵线将以封锁曼

德海峡作为反制措施。 

美国《华尔街日报》6日援引知情官员的话报道说，美国与地区调解方正推动一项
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为期 45 天的停火协议，以期彻底结束美国与伊朗的战争，但目前达成协议的可能性“依

然渺茫”。 

沙特阿拉伯、俄罗斯、阿联酋、伊拉克、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚、阿曼

等8个“OPEC+”成员国举行会议，决定自2026年 5月起将原油日产量上调20.6万桶。 

我国3月官方制造业、非制造业和综合PMI产出指数均重返扩张区间，分别为50.4%、

50.1%和 50.5%，比上月上升 1.4 个、0.6 个和 1个百分点。 

上周沪锌主力期价反弹节奏放缓。宏观面看，美伊局势存升级风险，特朗普再威胁

轰炸伊朗发电站和大桥，伊朗方称将封锁曼德海峡作为反击，市场风险收紧，油价美元

均维持高位，利空金属走势。国内 3月官方 PMI 全线回升至荣枯线上方，指向经济景气

度回升，进一步佐证经济开门红，但中东冲击或扰动二季度经济表现。基本面看，海外

矿山生产及运输扰动增加，进口矿加工费转负后仍有下行空间，目前高富含的 Antamina

矿山报盘大-50 美元/干吨，但炼厂对于低价加工费接受程度不高。国内北方矿山复产，

但锌矿进口窗口维持关闭，进口货源补充预期承压，国产矿加工费跟随承压，二季度原

料供应收紧。不过当前炼厂利润尚可，4月除了常规检修外，多正常生产，精炼锌月度

供应预计环比回升至 58.96 万吨。海外炼厂暂未有明显减产动作，但能源价格高企，提

产驱动不强。需求端看，镀锌方管消费较好，且铁塔订单旺盛带动结构件消费，不过北

方环保影响，镀锌企业开工略有下滑，部分企业清明放假 1-2 天，节后开工将有恢复；

压铸锌合金企业开工率微降，拉链五金符合消费旺季表现，电子产品订单稳健，但其它

板块表现平平；橡胶级氧化锌订单稳定，电子级氧化锌订单改善带动氧化锌企业开工环

比回升。 

整体来看，美伊战争带来的能源危机未完全解除，通胀担忧强化“紧货币”交易路

径，美元高位抑制锌价表现。基本面呈现供需双增，锌价回升后去库放缓，现货转向小

升水，供需矛盾不突出，锌价走势依旧锚定宏观波动，地缘局势反复的背景下，期价难

有趋势行情，短期宽幅震荡运行等待局势明朗。 

三、行业要闻 

1、SMM 数据显示，4月 3日国产锌精矿加工费报 1350 元/金属吨，进口矿加工费报

-14.5 美元/干吨，均值环比分别减少 200 元/金属吨和减少-12.22 美元/干吨。 

2、SMM：3 月精炼锌产量为 57.78 万吨，略低于预期，环比增加 14.5%，同比增加

5.7%。预计 4月产量为 58.96 万吨，环比增加 2.04%，同比增加 6.15%。 
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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 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 
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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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