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品种 锌：短期锌价低位震荡，关注本周下游复工情况 中期展望 

锌 

节后沪锌补跌后窄幅震荡，受疫情影响，市场交投较为谨慎。上周宏

观方面，受此前美联储宣布维持利率目标区间在 1.5-1.75%不变及鲍威尔

主席的乐观预期提振近期美元走势，同时上周美经济数据多数表现良好，

ISM 制造业 PMI 创 2019 年 7 月以来新高，随后公布的美国 1月季调后非农

就业人口为 22.5 万人，好于预期，均助推美元走高。国内 1月财新制造业

PMI 降至 51.1，创五个月以来最低点。与此前的官方 PMI 一致，低于前月

50.2。此外，央行投放 1.7 万亿元逆回购，缓解市场流动性压力。就锌基

本面来看，疫情对锌供应端的扰动相比较消费端影响有限，SMM 数据显示，

1 月精炼锌产量 53.45 万吨，环比减少 0.47%，精炼锌冶炼厂合金产量为

7.94 万吨，环比减产 1.62%。但各地交通管制的影响，后期不排除炼厂因

原料、成品及硫酸胀库等问题而主动缩减产能利用率，下游企业普遍推迟

复工至 10 日，温州等疫情严重地区，压铸锌合金企业可能推迟复工至 22

日以后，企业运营或面临较大的压力。同时，受运输及推迟复工影响，后

期锌锭库存累计将大大超预期。整体来看，上周市场恐慌情绪得以释放，

本周全国返程高峰来临，若疫情得到反转，物流全面开通，复工顺利，将

增强多头信心，锌价将企稳回升；若疫情进一步增加，锌价将再度承压。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 观望 

风险因素： 宏观风险，疫情进一步扩大 
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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 锌主力 17315 -830 -4.57% 188370 56335 元/吨 

LME 锌 2158 -50 -2.26%     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 

上周沪锌主力换月至 2004 合约，春节假期后沪锌开盘补跌，周二探底至 17000 元/吨，

随后窄幅震荡，最终收至 17315 元/吨，持仓量为 56335 吨。因国内疫情影响，国内暂停夜

盘交易。伦锌持续下跌后企稳宽幅震荡，周中低点触及 2142 美元/吨，最终收至 2158 美元/

吨，持仓量为 246444 手。 

现货市场：上海市场现货市场基本休息，市场报价较少，截止周五，普通品牌锌基本对

2002 合约平水到升水 10 元/吨，双燕报对 3 月升水 50 元/吨，市场无进口锌报价。贸易市

场推迟复工时间，加之国内物流受限，市场仅有小部分持货商报价。进入下周，下游复工料

依然压力较大，但贸易市场逐步恢复交投，预计市场报价会逐步增多，现货升水将摆脱失真

现象。宁波地区仓库还未复工，并且受疫情防控加严影响，下游企业复工或再有延后，短期

并没有接货意愿。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2003 合约贴水 70-100 元/吨附近，粤市

较沪市由节前贴水 170 元/吨收窄至 50 元/吨附近。周内除个别电池厂复工外，镀锌、合金

厂仍处于停产放假状态，不过少量下游采购人员逢低价入市询价订货，本周将陆续由仓库提

货。天津 0#现锌对沪锌 2002 合约升水 50-70 元/吨附近，津市较沪市由上周五贴水 250 元/

吨转至升水 40元/吨附近。由于下游未有开工，市场报价热情减退，后半周个别持货商延续

前期对 2月合约升水 50-70 元/吨报价，然基本没有成交。 

行业上：澳大利亚 New Century Resources 公布了旗下 Century 矿区四季度产量数据，

该季度锌精矿产量同比增加 7%，达到 57000 吨，锌品位高达 49.1％；金属锌产量同比增加

7%，达到 28123 吨。公司期望在 2020 年财年将矿产量提高至 1200 万实物吨。由于澳大利亚

昆士兰 Lady Loretta 铅锌矿的重启，使得 2019 年嘉能可澳大利亚地区的锌精矿产量比

2018 年增加了 65100 吨至 597600 吨。 

2 月 6日，国务院关税税则委员会发布公告，调整对原产于美国约 750 亿美元进口商品

的加征关税措施。相关征税产品清单中，与锌相关的产品包括未锻轧的铜锌合金、含锌量不
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小于 99.99%，并小于 99.995%的未煅轧锌以及未锻轧锌合金，对于该三类商品暂不加征关税。

此次进口商品关税税率调整对于三种锌相关产品进口有促进作用。 

海关数据显示，中国 12 月精炼锌进口量为 50130.10 吨，较前一月增长 22.56%，但同

比下降近 46.54%。12 月锌合金进口量为 7338 吨，较前一月增长 9.48%，但同比下降 22.54%。 

SMM 数据显示，1 月精炼锌产量 53.45 万吨，环比减少 0.47%，同比增加 23.1%。另 1

月国内精炼锌冶炼厂合金产量为 7.94 万吨，环比减产 1.62%，其中热镀锌合金产量为 6.68

万吨。1月国内部分精炼锌冶炼厂例如湖南太丰、湖南蓝天化工、红河合众锌业趁春节假期

开始检修，部分湖南地区中小型炼厂趁假期放假 10-15 天左右，另株冶、豫光等炼厂产量爬

坡至满产，贡献部分产量增量。进入 2月，受国内疫情蔓延影响，国内公路运输受限，下游

企业复工推迟，且部分炼厂目前存在硫酸胀库风险，预计 2月精炼锌产量预计环比减少 4.66

万吨至 48.79 万吨。 

据 SMM 数据，2 月国产锌矿加工费报 6000-6500 元/金属吨，均值环比减少 25 元/金属

吨，进口锌矿报 290-330 美元/吨，均值环比持平，整体看加工费仍维持偏高水平。 

紫金矿业：2019 年矿产锌 37.4 万吨，同比增长 35%；2020 年-2022 年矿产锌产量规划

分别为 40、37-41 和 38-42 万吨。 

库存方面，截止至 2月 7日，LME 库存环比增加 12900 吨至 62675 吨，上期所库存较 1

月 31日增加 48649 吨至 62675 吨。根据 SMM，2月 3日，国内锌锭库存 16.63 万吨，较上周

五增加 5.41 万吨。 

节后沪锌补跌后窄幅震荡，受疫情影响，市场交投较为谨慎。上周宏观方面，受此前美

联储宣布维持利率目标区间在 1.5-1.75%不变及鲍威尔主席的乐观预期提振近期美元走势，

同时上周美经济数据多数表现良好，ISM 制造业 PMI 创 2019 年 7 月以来新高，随后公布的

美国 1 月季调后非农就业人口为 22.5 万人，好于预期，均助推美元走高。国内 1月财新制

造业 PMI 降至 51.1，创五个月以来最低点。与此前的官方 PMI 一致，低于前月 50.2。此外，

央行投放 1.7 万亿元逆回购，缓解市场流动性压力。就锌基本面来看，疫情对锌供应端的扰

动相比较消费端影响有限，SMM 数据显示，1 月精炼锌产量 53.45 万吨，环比减少 0.47%，

精炼锌冶炼厂合金产量为 7.94 万吨，环比减产 1.62%。但各地交通管制的影响，后期不排

除炼厂因原料、成品及硫酸胀库等问题而主动缩减产能利用率，下游企业普遍推迟复工时间

至 2月 10 号以后，温州等疫情严重地区，压铸锌合金企业可能推迟复工至 2月 22 日以后，

企业运营或面临较大的压力。同时，受运输及推迟复工影响，后期锌锭库存累计将大大超预

期。整体来看，上周市场恐慌情绪得以释放，本周全国返程高峰来临，若疫情得到反转，物

流全面开通，复工顺利，将增强多头信心，锌价将企稳回升；若疫情进一步增加，锌价将再

度承压。 
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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 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 

0 

50000 

100000 

150000 

200000 

250000 

300000 

10000 

12000 

14000 

16000 

18000 

20000 

22000 

24000 

26000 

28000 

2
0

1
6

-0
3

-1
5

 

2
0

1
6

-0
6

-1
5

 

2
0

1
6

-0
9

-1
5

 

2
0

1
6

-1
2

-1
5

 

2
0

1
7

-0
3

-1
5

 

2
0

1
7

-0
6

-1
5

 

2
0

1
7

-0
9

-1
5

 

2
0

1
7

-1
2

-1
5

 

2
0

1
8

-0
3

-1
5

 

2
0

1
8

-0
6

-1
5

 

2
0

1
8

-0
9

-1
5

 

2
0

1
8

-1
2

-1
5

 

2
0

1
9

-0
3

-1
5

 

2
0

1
9

-0
6

-1
5

 

2
0

1
9

-0
9

-1
5

 

2
0

1
9

-1
2

-1
5
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元/吨 吨 
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图 7 社会库存 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

图 8 精炼锌产量 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 

 

图 11 国内外锌矿加工费情况 

 

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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炼厂利润 

上海物贸:平均价:锌 
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进口数量：精炼锌 当月值 
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