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品种 锌：多空因素交织，短期走势不明朗 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现高位震荡走势。宏观面看，市场关注焦点仍在美国大选

前的刺激政策上，特朗普提出超过 1.8 万亿的刺激计划，但参议院反对，

预计大选前维持僵局。英国脱欧困难重重，贸易谈判难达成一致；欧洲疫

情恶化，更多地区收紧社交限制，或制约后期经济回升力度。国内 9 月经

济数据持续改善，且央行阮司长提出允许宏观杠杆率阶段性上升，缓解市

场对四季度货币政策收紧的担忧。基本面来看，天气转凉，海外疫情二度

爆发，或对锌矿供应造成一定扰动。国内冬储开启，原料较为紧缺，对锌

价有一定支撑。10月份国内外锌矿加工费均出现大幅回落，但企业利润尚

可，炼厂延续复产及提产，精炼锌供应增加制约锌价。消费端来看，秋冬

季污染治理影响少数北方企业，或限制部分需求，但总体消费仍显韧性，

年内基建对锌价仍存支撑，同时压铸锌及氧化锌板块的环比改善也利好锌

价。我们认为在消费未出现大幅回落的情况下，国内库存有望延续去化，

后期需关注进口锌锭阶段性流入情况。整体来看，当前锌基本面多空因素

共存，预计短期锌价延续宽幅震荡走势。 
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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 19040  -225  -1.17  294185  183134  元/吨 

LME 锌 2430  3  0.12      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 2011 合约期价呈现区间震荡偏弱走势，收至 19040 元/吨，周度跌幅达

1.17%，持仓量达 83122手。伦锌亦呈现震荡走势，收至 2430美元/吨，周度涨幅达 0.12%，

持仓量为 219797手。 

现货市场：上周上海市场锌锭现货跟盘报价自高位持续回落，截止周五，普通品牌锌基

本对 2011合约报升水 170元/吨，进口锌 SMC、AZ对 2011合约报升水 130-140元/吨。周初，

贸易市场交易活跃程度恢复，持货商高升水积极甩货，下游企业整体采购中规中矩，后几日，

成交略有回暖，但由于进口窗口打开，进口货持续流入，整体供应较为过剩。宁波地区 0#

现锌对沪锌 2010自升水 300-350元/吨左右转为升水 180-230元/吨左右，较上海由贴水 30

元/吨转至升水 20 元/吨左右。节后归来，低价进口锌迅速打入市场，下游周度采购需求饱

和，同时节后宁波市场国产锌到货补充较多，后半周市场流通异常充裕，报价逐日下滑，但

成交持续低迷。广东市场 0#锌报价集中在对沪锌 2011合约升水 80-200元/吨，粤市较沪市

贴水 90元/吨较上周收窄 30 元。下游节后补货情况仍较佳，压铸锌合金订单持续好转，提

振整体需求。天津 0#现锌主流普通品牌对沪锌 2011 合约升水 260 至升水 510 元/吨附近，

较沪市由升水320元/吨下降至升水160元/吨左右。下游企业在原料库存相对充足的情况下，

接货意愿较差，伴随到货陆续增加，市场升水呈下跌趋势。 

最要新闻：中国公布 9月金融数据，9月Ｍ２同比增长 10.9%，增速比上月提高 0.5个

百分点，新增贷款 1.9 万亿，高于前值 1.28 万亿，社融存量同比增长 13.5%，高于前值提

高 0.2 个百分点，9月同来拆借加权平均 1.8%，比上月低 0.24个百分点。且央行阮司长在

提出“应当允许宏观杠杆率阶段性上升”。 

9 月进出口数据，以美元计，9月出口同比增加 9.9%，进口增加 13.2%，三季度进出口

总值创下季度历史新高，累计进出口同比增加 0.7%，年内首次转为正增长。 
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SMM：9月精炼锌产量54.95万吨，环比增加4.05万吨或环比增速7.95%，同比增速6.57%。

1-9月累计精炼锌产量 441.9 万吨，累计同比增速 4.03%。其中 9月国内精炼锌冶炼厂样本

合金产量为 8.1万吨，环比增加 4.0%。9月国内精炼锌产量基本符合 8月预期量。主要原因：

进入 9月，河南、内蒙、广东等地区炼厂检修结束且生产迅速恢复常规，另陕西及四川地区

部分炼厂继续提产，而减量方面主要由甘肃地区炼厂检修导致。 进入 10月，尽管国内锌精

矿加工费继续走低，但从各冶炼厂 10 月排产计划看，国内暂并无计划检修的炼厂，仅汉中

锌业下调生产那计划，影响 4000 吨。从冶炼厂锌精矿原料库存看，目前冶炼厂整体锌精矿

原料库存天数仍保持在 26天，环比下降 1天，预计 10月精炼锌产量环比增加 1.49万吨至

56.44万吨，另新疆紫金冶炼厂计划于 11月中旬开始生产。 

生态环境部印发《长三角地区 2020-2021 年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案（征

求意见稿）》，要求包括上海市，江苏省南京、无锡，浙江省杭州、宁波，安徽省合肥、淮北

等地区针对钢铁、建材、有色、焦化、铸造、石化、化工、包装印刷、工业涂装等重点行业

无组织排放治理，全面完成压减过剩产能和淘汰落后产能既定任务目标。85个城市 39个行

业停限产 6个月不等。 

9 月国内重点锌精矿企业开工率为 67.7%，环比上升 6.4个百分点；10月国内存在停产

已久的矿山复产，开工率或提升至 69.2%。 

库存方面，截止至 10月 16日，LME库存环比增加 2150吨至 219775吨，上期所库存环

比增加 13535吨至 62905吨。锌锭库存总量为 16.28 万吨，较上周五增加 13800 吨，其中天

津地区增量最为明显，广东地区出现去库。上海地区国产锌继续到货，同时进口锌亦有进入

市场，库存继续累积；广东地区压铸锌合金需求好转，下游周内采购情况较佳，加之个别冶

炼厂到货减少，库存下降；天津地区部分下游仍在消化原料库存，同时终端订单有所下降，

库存增加明显。上海保税区锌锭库存为 3.39万吨，较上周五下降 2600吨，保税区库存录得

连续三周下降。周内进口窗口一度打开，加之假期结束后，保税区货源完税后继续进入华东

市场，库存录得下降。 

上周沪锌呈现高位震荡走势。宏观面看，市场关注焦点仍在美国大选前的刺激政策上，

特朗普提出超过 1.8万亿的刺激计划，但参议院反对，预计大选前维持僵局。英国脱欧困难

重重，贸易谈判难达成一致；欧洲疫情恶化，更多地区收紧社交限制，或制约后期经济回升

力度。国内 9月经济数据持续改善，且央行阮司长提出允许宏观杠杆率阶段性上升，缓解市

场对四季度货币政策收紧的担忧。基本面来看，天气转凉，海外疫情二度爆发，或对锌矿供

应造成一定扰动。国内冬储开启，原料较为紧缺，对锌价有一定支撑。10 月份国内外锌矿

加工费均出现大幅回落，但企业利润尚可，炼厂延续复产及提产，精炼锌供应增加制约锌价。

消费端来看，秋冬季污染治理影响少数北方企业，或限制部分需求，但总体消费仍显韧性，

年内基建对锌价仍存支撑，同时压铸锌及氧化锌板块的环比改善也利好锌价。我们认为在消

费未出现大幅回落的情况下，国内库存有望延续去化，后期需关注进口锌锭阶段性流入情况。
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整体来看，当前锌基本面多空因素共存，预计短期锌价延续宽幅震荡走势。 

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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