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品种 锌：下游复工延期，开盘沪锌将补跌 中期展望 

锌 

春节假期期间，外盘锌价大跌，伦锌由节前 2380 美元/吨 2208 美元/

吨，跌幅达 7.25%，其中 1 月 31 日锌价探底至三年新低点至 2163 美元/

吨，随后略有企稳。春节期间，中国新型冠状病毒疫情发展迅速、爬坡式

上涨，蔓延至全国甚至其他国家，全球市场对此存在担忧情绪，受此影响，

美股、港股、欧洲股市以及大宗商品普遍下调。就锌基本面来看，目前冶

炼企业作为生产环节正常生产，但因交通运输有所限制，对成品的发运会

有一定影响。下游镀锌企业多在 2 月 10 日左右上班，在此之前，采购较

少。社会库存方面，据 SMM 调研，春节期间沪粤两地累计累库或仅在 2 万

吨左右，大部分库存积累在冶炼厂厂库里，因节后汽运及铁路均受到一定

影响，预计显性库存累库程度将不及预期。整体来看，短期盘面情绪主导

或使得沪锌节后开盘补跌，投机及产业客户会以做空及保值为主，沪锌有

跌停的风险，但疫情对经济活动的影响只是暂时的，未来锌价走势将取决

于自身基本面和宏观政策取向。此外，目前较低的库存水平以及节前不及

预期的累库节奏或将给予锌价一定支撑。 
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偏空 
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风险因素： 宏观风险，下游复工进度缓慢 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 锌 18160  0  0.00  154904  197868  元/吨 

LME 锌 2208  -130  -5.56      美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货     

二、行情评述 

春节假期期间，外盘锌价大跌，伦锌由节前 2380 美元/吨 2208 美元/吨，跌幅达 7.25%，

其中 1月 31 日锌价探底至三年新低点至 2163 美元/吨，随后略有企稳。春节期间，中国新

型冠状病毒疫情发展迅速、爬坡式上涨，蔓延至全国甚至其他国家，全球市场对此存在担忧

情绪，受此影响，美股、港股、欧洲股市以及大宗商品普遍下调。 

假期重要消息：1月 31 日凌晨，世卫组织（WHO）宣布新冠病毒疫情为“国际关注的突

发公共卫生事件”(PHEIC)，强调不建议实施旅行和贸易限制，并再次高度肯定中方的防控

举措，但宏观面整体仍较为偏空。同时，英国当地时间 1月 31 日正式脱离欧盟，成为历史

上首个退出欧盟的国家。在英国正式脱欧后，会立即开始为期 11 个月的过渡期，短期英国

脱欧已落地，但过度期间谈判任务艰巨，仍存较大的不确定性因素。2020 年 1 月全国制造

业 PMI 小幅回落至 50%，重新回到临界点，但仍高于 19 年同期水平。2020 年 2 月 3 日中国

人民银行将开展 1.2 万亿元公开市场逆回购操作投放资金，确保流动性充足供应，银行体系

整体流动性比去年同期多 9000 亿元。国内受疫情影响春节假期延长至 2月 2 日，多地甚至

延长至 2月 9日，管控措施持续伴随而来的是企业停工时间的延长。 

据我的有色网调研，目前冶炼企业作为生产环节正常生产，大家对于冶炼厂的成品库存

及原料库存产生担心。北方地区企业多数在 2月 10 日左右开工，冶炼厂由于有冬储的传统，

都备有 1-2 个月的库存，原料供应上稳定，但交通运输有所限制，对成品的发运造成影响。

对于南方而言，西南及华南部分企业 2月 3日开始上班，原料库存多在 1个月左右，西南地

区多铁路发运，目前运输正常，而华南地区锌锭运输到华东的问题较大，但暂不会出现停产

的情况。贸易环节多在 2月 3日开始上班，但预计在下游晚开工的情况下交投清淡，参与度

较低。下游镀锌企业多在 2月 10 日左右上班，在此之前，采购较少。社会库存方面，据 SMM

调研，春节期间沪粤两地累计累库或仅在 2万吨左右，大部分库存积累在冶炼厂厂库里，因

节后汽运及铁路均受到一定影响，预计显性库存累库程度将不及预期。 

整体来看，短期盘面情绪主导或使得沪锌节后开盘补跌，投机及产业客户会以做空及保
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值为主，沪锌有跌停的风险，但疫情对经济活动的影响只是暂时的，未来锌价走势将取决于

自身基本面和宏观政策取向。此外，目前较低的库存水平以及节前不及预期的累库节奏或将

给予锌价一定支撑。 

三、相关图表 

图 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图 2 内外盘比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

图 4 LME 升贴水 

 

图 6 LME 库存 
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图 7 社会库存 

 

、 

图 8 精炼锌产量 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 9 冶炼厂利润 

 

图 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

图 12 精炼锌进出口情况 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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