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 上周沪锌主力期价震荡偏强。宏观面看，周末霍尔木兹海峡

开而复关，黎以停火协议生效仅一天，美国向伊朗商船开火，

伊朗拒绝参加与美国的第二轮谈判，中东局势再增不确定

性。美国 3月核心 PPI 低于预期，缓解流动性紧缩担忧，市

场等待沃什听证会表述。国内一季度 GDP 同比增 5%，经济实

现开门红，但 3 月单月内外需及供给均不同程度回落，指向

经济内生驱动较弱，需求仍不足。 

 基本面看，澳洲炼油厂火灾导致部分停产，加剧当前柴油短

缺。澳洲锌矿产量占全球总产量约 10%，一季度昆士兰洪水

已导致铁路运输终端，目前仅部分恢复，现在柴油短缺进一

步冲击运输，澳洲锌矿 80%出口至中国，强化了当前进口矿

供应趋紧的态势。内外原料结构性分化，支撑锌市延续外强

内弱格局，比价加速回落，精炼锌出口亏损收窄，出口预期

强化。副产品硫酸保持高位，炼厂利润有保障，生产稳定。

但消费旺季表现不及预期，镀锌管厂满开工，铁塔订单较好

支撑镀锌结构件开工；压铸锌合金出口中东的订单较差，其

它板块稳定；氧化锌消费平稳，企业开工环比小增。锌价走

高后下游采买转弱，库存保持在 26 万吨左右的水平。 

 整体看，霍尔木兹海峡开而复关，伊朗拒绝参加与美国的第

二轮谈判，增加了中东局势的不确定性。海外锌矿运输扰动

增加，强化锌矿收紧预期，托底锌价，且锌锭出口亏损收窄，

或改善国内高库存压力。短期市场情绪反复，基本面存支撑，

宏微观拉锯，预计锌价震荡为主，且保持外强内弱格局。 

 风险因素：宏观风险扰动，供应大幅增加 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 4 月 10 日 4 月 17 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 23,615 23,905 290 元/吨 

LME 锌 3335 3420.5 85.5 美元/吨 

沪伦比值 7.08 6.99 -0.09   

上期所库存 147383 144927 -2456 吨 

LME 库存 111,925 114,750 2825 吨 

社会库存 25.42 25.93 0.51 万吨 

现货升水 -70 -70 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 

上周沪锌主力 ZN2605 合约期价先抑后扬，市场情绪锚点仍在中东局势，随着后半

周以色列与黎巴嫩临时停火且美伊二次和谈概率增大，风险偏好修复。同时周中澳洲炼

油厂火灾引发锌矿供应收紧，资金做多情绪改善，锌价上探 24000 元/吨关口，最终收

至 24020 元/吨，周度涨幅 1.72%。周五夜间震荡重心上移。随着中东局势缓和，美元回

吐 2 月底以来所有涨幅，回落至 98 附近运行，利好伦锌。同时周中澳洲事件提振市场

信心，伦锌突破 3400 美元/吨一线压制，最终收至 3429 美元/吨，周度涨幅 2.82%。 

现货市场：截止至 4月 17 日，上海 0#锌主流成交价集中在 23815~23975 元/吨，对

2605合约贴水60-40元/吨。宁波市场主流品牌0#锌成交价在23855~24015元/吨左右，

对 2605 合约报价贴水 5 元/吨，对上海现货报价升水 70 元/吨。广东 0#锌主流成交于

23735~23895 元/吨，对 2605 合约报价贴水 140~120 元/吨，对上海现货平水，沪粤价差

缩小。天津市场0#锌锭主流成交于23760~23950元/吨，0#锌锭对2605合约报贴水90~120

元/吨附近，津市较沪市报贴水 50 元/吨。总的看，锌价走高，下游畏高观望，现货成

交减少，贸易商小幅下调升贴水报价。 

库存方面，截止至 4月 17 日，LME 锌锭库存 114,750 吨，周度增加 2825 吨。上期

所库存 146080 吨，增加 1153 吨。截止至 4 月 16 日，社会库存为 25.93 万吨，较周一

增加 0.05 万吨，较上周四增加 0.51 万吨。 

宏观重要消息，4 月 17 日消息：特朗普称，不确定是否需要延长停火期，但目前正

取得巨大进展，伊朗已同意不会拥有核武器，与伊朗的下一次会谈可能在本周末举行。

特朗普 16 日发帖宣布，黎巴嫩和以色列停火 10 天。但黎巴嫩军方 17 日发表声明称，
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当前停火存在违规情况，已记录多起以军袭击事件，且部分村庄仍遭遇间歇性炮击。 

伊朗外交部发言人巴加埃 19 日说，在美国和以色列的侵略将美国军事力量带入海

峡周边那一刻，霍尔木兹海峡的无条件过境通行“便已成为历史”。 

美国 3月 PPI 月率 0.5%，前值 0.5%，预期 1.1%。核心 PPI 月率 0.1%，前值 0.3%，

预期 0.5%。数据显示通胀压力虽有所上升，但程度远低于市场预期，进一步缓解市场对

美联储鹰派程度的担忧，强化美联储较长时间按兵不动的预期。 

国内一季度实际 GDP 同比 5.0%，前值 4.5%；3月工业增加值同比 5.7%，前值 6.3%，

社零同比 1.7%，前值 2.8%；1-3 月固投同比 1.7%，前值 1.8%；地产投资同比-11.2%，

前值-11.1%；广义基建投资同比 8.9%，前值 11.4%；制造业投资同比 4.1%，前值 3.1%。 

3 月出口同比 2.5%，预期 4.0%，一季度累计同比 14.7%；3 月进口同比 27.8%，预

期 5.6%，一季度累计同比 22.7%。 

3 月新增人民币贷款 2.99 万亿，前值 9000 亿，预期 3.25 万亿，去年同期 3.64 万

亿；新增社融 5.23 万亿，前值 2.39 万亿，预期 5.09 万亿，去年同期 5.9 万亿；M2 同

比 8.5%，预期 8.8%，前值 9%；M1 同比 5.1%，预期 5.2%，前值 5.9%。 

上周沪锌主力期价震荡偏强。宏观面看，周末距伊朗宣布开放霍尔木兹海峡不足 24

小时后该海峡重新关闭，黎以停火协议生效仅一天，以色列再度动用火炮。同时，美国 

在阿曼湾海域向一艘伊朗商船开火，违反停火协议，伊朗拒绝参加与美国的第二轮谈判，

中东局势的不确定性再度增加。周中公布的美国 3月核心 PPI 低于预期，缓解流动性紧

缩担忧，市场等待沃什听证会表述。国内一季度 GDP 同比增 5%，经济实现开门红，但 3

月单月内外需及供给均不同程度回落，且 3月新增信贷及社融规模均低于季节性，指向

经济内生驱动较弱，需求仍不足。基本面看，澳洲炼油厂火灾导致部分停产，加剧当前

柴油短缺。澳洲锌矿产量占全球总产量约 10%，一季度昆士兰洪水已导致铁路运输终端，

目前仅部分恢复，现在柴油短缺进一步冲击运输，澳洲锌矿 80%出口至中国，强化了当

前进口矿供应趋紧的态势。国内北方矿山复产，国产矿加工费相对抗跌。内外原料结构

性分化，支撑锌市延续外强内弱格局，比价加速回落，精炼锌出口亏损收窄，出口预期

强化有望缓解国内高库存压力。当前副产品硫酸价格保持高位，炼厂利润有保障，生产

稳定。但消费旺季表现不及预期，终端基建投资同比增速略有回落，地产新开工及竣工

跌势收窄，但维持筑底。镀锌管厂满开工，铁塔订单较好支撑镀锌结构件开工；压铸锌

合金出口中东的订单较差，其它板块稳定；氧化锌消费平稳，企业开工环比小增。初端

企业对原料价格较敏感，锌价走高后采买转弱，库存也保持在 26 万吨左右的水平。 

整体来看，霍尔木兹海峡开而复关，黎以停火协议破坏，且伊朗拒绝参加与美国的

第二轮谈判，均增加了中东局势的不确定性，市场风险偏好或有承压。基本面看，海外

锌矿运输扰动增加，强化锌矿收紧预期，托底锌价，同时锌锭出口亏损收窄，或改善国

内高库存压力。短期宏观情绪反复，基本面存支撑，宏微观拉锯，预计锌价震荡为主，
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且保持外强内弱格局。 

三、行业要闻 

1、SMM 数据显示，4 月 17 日国产锌精矿加工费报 1250 元/金属吨，环比减少 100

元/金属吨；进口矿加工费报-28.5 美元/干吨，环比减少 9.25 美元/干吨。 

2、WBMS：2026 年 2 月全球锌板产量为 111.97 万吨，消费量为 118.41 万吨，供应

短缺 6.44 万吨；1-2 月，全球锌板产量为 232.67 万吨，消费量为 233.74 万吨，供应短

缺 1.07 万吨。2月全球锌矿产量为 100.28 万吨，1-2 月全球锌矿产量为 200.12 万吨。 

3、秘鲁央行公布的数据显示，秘鲁 2026 年 1 月出口铜 24.41 万吨、锡 1,400 吨、

金 56.78 万盎司、精炼银 30 万盎司、铅 10.25 万吨和锌 10.48 万吨。 

4、4 月 15 日晚上 11 点左右位于澳大利亚维多利亚州吉朗市的 Viva Energy 炼油厂

发生火灾造成部分停产，该炼厂为澳洲仅存的两座本土炼厂之一，承担着澳洲本土约 50%

的柴油产能，引发锌矿供应下行担忧。 

5、艾芬豪矿业公布，Kipushi 选厂 2026 年第一季度锌精矿产量创历史新高至 6.5

万吨，较 2025 年第四季度环比增长 6%。  

6、First Majestic Silver 公布 2026 年一季度产量报告，银产量达 350 万盎司，

金产量 34,341 盎司，并生产锌约 1,540 万磅、铅约 870 万磅、铜近 263,000 磅，产量

与公司对 2026 年的产量指引相符。 

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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