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品种 锌：基本面支撑有限，预计锌价难持续上涨 中期展望 

锌 

上周沪锌走势偏强，连续攀高，测试万七关口。宏观面看，近期特朗

普政府正准备规模达 1 万亿美元的基建提案以刺激经济复苏，同时美国 5

月零售销售数据环比大增 17.7%，超出预期。国内，新冠肺炎治疗药物试

验取得进展，国常会释放信贷宽松信号，有色金属普遍走强。基本面来看，

海外疫情暂未出现好转，市场担忧南美疫情的扩散影响到全球锌矿供应恢

复进度。调研情况来看，近日港口到货量较少，未出现大批量到货情况，

显示进口矿端供应问题仍未解决，海外矿端发货节奏受限。不过，国内矿

山利润进一步修复，锌矿供应较为持稳，部分矿山或有增产计划，国内冶

炼厂原料库存已回归正常水平，原料供应偏紧问题有所缓解，预计后期加

工费或触及回升。下游方面，镀锌带动锌下游主要消费，大型镀锌企业仍

维持较高开工率，目前订单状态保持稳定水平，然部分中小企业已有淡季

表现，订单较前期较弱。压铸锌合金因出口订单占四成左右，受海外疫情

拖累，出口订单仍然较为低迷，且还要面对冶炼厂低价合金挤占市场份额

的打击，生产仍处于低位。氧化锌方面，随着汽车产销数据逐步好转，企

业开工小幅回升。库存方面，保税区库存流入放缓，社会库存去库速度亦

放缓。整体来看，供应端在锌矿供应略恢复后，冶炼环节检修有所松动，

供应端压力增大。而下游消费方面，表观需求或难以继续走扩，基本面不

支持锌价持续大幅上涨，上方关注万七附近表现。 
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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 16985  530  3.22  303434  214462  元/吨 

LME 锌 2070  81  4.07      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 2008 合约，期价整体呈现强势上涨的走势，逼近万七关口，最终

收至 16935 元/吨，周度涨幅达 3.39%，持仓量为 91291 手。伦锌走势类似沪锌，整体震荡

上行，最终收至 2070 美元/吨，周度涨幅达 4.07%，持仓量为 186799 手。 

现货市场：上周上海市场 0#国产对 07 合约自升水 170-180 元/吨转至 120-130 元/吨，

双燕、驰宏对 07 合约自升水 180-200 元/吨转至 140-150 元/吨，进口 SMC、KZ、YP 对 7 月

自升水 140-150 元/吨转至 100-110 元/吨。锌价走高，市场以出货为主，成交逐日转弱。宁

波地区 0#现锌对沪锌 2007 合约升水 130 元/吨-升水 140 元/吨附近，较上海价差由上周五

贴水 20 元/吨收窄至平水附近。宁波市场货源普遍较为偏紧，前半周出货相对较好，但后半

周由于锌价涨幅较大，下游即便面对周末也没有要补货的需求。广东市场 0#锌报价集中在

对沪锌 2008 合约升水 100-180/吨之间，较沪市贴水 100 元/吨较上周五收窄 20 元。广东市

场现货升水先扬后抑，在缺乏下游需求提振的情况下，现货升水上行压力大。天津 0#现锌

主流普通品牌对沪锌2007合约升水 180至升水230元/吨附近，紫金对 2006合约报升水 200

元/吨至升水 300 元/吨，津市较沪市升水由 30 元/吨上升至 60 元/吨。由于市场低价品牌如

广东品牌及进口锌持续流入，天津市场货量充裕，叠加下游企业消费环比走弱，天津升水或

转弱。 

行业上：WBMS 报告显示，2020 年 1-4 月全球锌市供应过剩 5.1 万吨，过剩量较 1-3 月

的 6.8 万吨略有收窄，反应 4月中国国内市场需求有所改善。2019 年全年则为供应短缺 7.5

万吨。全球精炼锌产量较去年同期增加 2.5%，需求量增加 0.7%。全球需求量较 2019 年 1-4

月高出 2.8 万吨。中国表观需求量为 204.6 万吨，占全球总量的 46%。2020 年 4 月，全球平

板锌产量为 107.64 万吨，需求量为 113.05 万吨。 

统计局：5 月锌产量为 51.4 万吨，同比增长 4.5%，1-5 月锌产量累计为 252.7 万吨，同
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比增长 9.1% 

SMM：因内需驱动，5 月氧化锌企业开工率为 46.88%，环比上升 5.37 个百分点，同比

下降 8.03 个百分点。 

库存方面，截止至 6 月 19 日，LME 库存环比减少 1375 吨至 124050 吨，上期所库存环

比减少 5457 吨至 96796 吨。锌锭库存总量为 21.75 万吨，较 6 月 12 日下降 2000 吨。上海

地区周内部分进口锌到货较为集中，多以 SMC 为主；天津地区市场到货较多，多以广东及

上海地区货源为主；广东地区库存下降，主要由于入库量再度减少，主要流通品牌冶炼厂检

修及直发下游比例增加，是入库量减少的主要原因，而出库情况来看，周内价格高企下游买

货意愿减弱。保税区锌锭库存 4.30 万吨，较上周下降 500 吨。进入 6 月，降幅大幅收窄。 

上周沪锌走势偏强，连续攀高，测试万七关口。宏观面看，近期特朗普政府正准备规模

达 1 万亿美元的基建提案以刺激经济复苏，同时美国 5 月零售销售数据环比大增 17.7%，超

出预期。国内，新冠肺炎治疗药物试验取得进展，国常会释放信贷宽松信号，有色金属普遍

走强。基本面来看，海外疫情暂未出现好转，市场担忧南美疫情的扩散影响到全球锌矿供应

恢复进度。调研情况来看，近日港口到货量较少，未出现大批量到货情况，显示进口矿端供

应问题仍未解决，海外矿端发货节奏受限。不过，国内矿山利润进一步修复，锌矿供应较为

持稳，部分矿山或有增产计划，国内冶炼厂原料库存已回归正常水平，原料供应偏紧问题有

所缓解，预计后期加工费或触及回升。下游方面，镀锌带动锌下游主要消费，大型镀锌企业

仍维持较高开工率，目前订单状态保持稳定水平，然部分中小企业已有淡季表现，订单较前

期较弱。压铸锌合金因出口订单占四成左右，受海外疫情拖累，出口订单仍然较为低迷，且

还要面对冶炼厂低价合金挤占市场份额的打击，生产仍处于低位。氧化锌方面，随着汽车产

销数据逐步好转，企业开工小幅回升。库存方面，保税区库存流入放缓，社会库存去库速度

亦放缓。整体来看，供应端在锌矿供应略恢复后，冶炼环节检修有所松动，供应端压力增大。

而下游消费方面，表观需求或难以继续走扩，基本面不支持锌价持续大幅上涨，上方关注万

七附近表现。 
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三、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：wind 资讯，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：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 7 社会库存 

 

图表 8 保税区库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 9 冶炼厂利润 

 

图表 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图表 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 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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免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公

开可获得资料，铜冠金源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性

及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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深圳分公司 
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