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品种 锌：短期区间震荡偏强，宏观加剧锌价波动 中期展望 

锌 

上周沪锌呈现震荡上行走势。宏观面看，由于疫情恶化，上后美联储

和欧洲央行官员都暗示会考虑继续扩大 QE。此外，当前市场关注焦点仍在

于美国刺激计划的进展，虽然分歧仍存但也出现一些利好预期，市场信心

略回暖，美元指数回落，金属受振多走强。国内 9 月产出明显超预期，投

资稳定，消费加速回升，但三季度 GDP 增速弱于市场预期。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，企业利润有所挤压，据调研个别炼厂因原料及利润回落影响下

调年底生产计划，市场预期矿端紧缺有望逐渐传导至冶炼端，精炼锌供应

增量预期下调。消费端来看，秋冬季污染治理影响部分华北和华东企业，

导致下游消费受到一定程度的扰动，但总体消费仍显韧性。社会库存延续

下降态势，但降幅较前期放缓，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，走势多受宏观指引，随着美国大选

进入最后阶段，或加剧锌价波动。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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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 19870   830  4.36  260984  193379  元/吨 

LME 锌 2546  116 4.77     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 2012 合约，周中期价呈现震荡偏强走势，收至 19785 元/吨，周度

涨幅达 4.6%，持仓量达 75850 手。伦锌强势反弹，再刷年内新高至 2596.5 美元/吨，收至

2546 美元/吨，周度涨幅达 4.77%，持仓量为 217064 手。 

现货市场：截止至 10月 23 日，上海 0#锌主流成交于 19960-19990 元/吨，进口锌成交

于 19920-19980 元/吨；0#锌普通对 11 月报升水 90-120 元/吨报价，进口锌对 11 月报升水

80-90 元/吨。本月贸易商长单进入收尾阶段，市场以出货为主，临近周末下游做刚需性采

购，囤货意愿并不高，成交主由贸易商贡献。宁波 0#主流成交于 19980-20020 元/吨，对 11

月报升水 90-150 元/吨左右，较上海价差升水 20 元/吨。临近周末下游补库需求又所释放，

加之进口并未继续流入补充市场，总体成交较前期明显回温。广东 0#锌主流成交于

19860-19970 元/吨，对沪锌 2012 合约升水 150-170 元/吨，较沪市贴水 30 元/吨。期价高

位震荡，下游仍以刚需采购为主，不过库存仍在下降，部分品牌流通货量相对紧缺。天津市

场0#锌锭主流成交于19940-19980元/吨，紫金成交于19980-20040元/吨， 0#锌普通对2011

合约报升水 80元/吨至 100 元/吨附近，紫金对 11月合约报升水 120-130 元/吨，津市较沪

市由升水 10 元/吨下调到 0 元/吨左右。锌价高位震荡，市场再度下调升水报价，然锌价高

位打压下游企业接货情绪，以观望为主。 

最要新闻：财政部披露，9 月全国发行地方政府债券 7205 亿元。其中，发行一般债券

2122 亿元，发行专项债券 5083 亿元；按用途划分，发行新增债券 5546 亿元，发行再融资

债券 1659 亿元。9月末，全国地方政府债务余额 255821 亿元，控制在全国人大批准的限额

之内。其中，一般债务 128193 亿元，专项债务 127628 亿元。1-9 月，全国发行地方政府债

券 56789 亿元。其中，发行一般债券 19823 亿元，发行专项债券 36966 亿元；按用途划分，

发行新增债券 43045 亿元，发行再融资债券 13744 亿元。 
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国家统计局：1-9 月份，全国固定资产投资（不含农户）436530 亿元，同比增长 0.8%，

1-8 月份为下降 0.3%。从环比速度看，9月份固定资产投资（不含农户）增长 3.37%。其中，

基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长 0.2%，1—8 月份为下

降 0.3%。1-9 月份，全国房地产开发投资 103484 亿元，同比增长 5.6%，增速比 1-8 月份提

高 1.0 个百分点。 

9 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 6.9%，增速较 8月份加快 1.3 个百分点。从

环比看，9 月份，规模以上工业增加值比上月增长 1.18%。1-9 月份，规模以上工业增加值

同比增长 1.2%。 

前三季度国内生产总值 722786 亿元，按可比价格计算，同比增长 0.7%。分季度看，一

季度同比下降 6.8%，二季度增长 3.2%，三季度增长 4.9%。 

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。 

国际铅锌研究小组发布最新报告称：预计 2020 年全球精炼锌产量将增长 0.9%，全球精

炼锌需求将下降 5.3%，2021 年将上升 4.2%。 

世界金属统计局(WBMS)公布最新报告显示：2020 年 1-8 月全球锌市供应过剩 26 万吨，

2019年全年供应短缺为7.6万吨。1-8月全球精炼锌产量增加1.5%，需求量较年前下滑2.2%，

即 19.2 万吨。中国表观需求量为 439.1 万吨，占到全球总量的 50%。 

上期所自2020年10月22日收盘结算时起，交易保证金比例和涨跌停板幅度调整如下： 

铜、铝、锌、铅、锡期货合约的交易保证金比例调整为 8%，涨跌停板幅度调整为 6%。 

库存方面，截止至 10 月 23 日，LME 库存环比减少 400 吨至 219375 吨，上期所库存环

比减少 2325 吨至 60580 吨。锌锭库存总量为 16.06 万吨，较上周五下降 2200 吨。其中广东、

上海库存下降，天津地区继续垒库。上海地区价格上涨抑制一定下游需求，进口锌流入亦放

缓，库存周内累积，较上周五则出现下降；广东地区个别冶炼厂到货量下降，下游刚需仍存，

库存保持去化；天津地区冶炼厂到货正常，下游镀管订单转弱，库存累积。上海保税区锌锭

库存为 3.38 万吨，较上周五下降 100 吨，保税区库存录得连续四周下降，不过降幅放缓，

主因上周进口窗口关闭，且进口亏损进一步扩大。 

上周沪锌呈现震荡上行走势。宏观面看，由于疫情恶化，上后美联储和欧洲央行官员都

暗示会考虑继续扩大 QE。此外，当前市场关注焦点仍在于美国刺激计划的进展，虽然分歧

仍存但也出现一些利好预期，市场信心略回暖，美元指数回落，金属受振多走强。国内 9

月产出明显超预期，投资稳定，消费加速回升，但三季度 GDP 增速弱于市场预期。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
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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，企业利润有所挤

压，据调研个别炼厂因原料及利润回落影响下调年底生产计划，市场预期矿端紧缺有望逐渐

传导至冶炼端，精炼锌供应增量预期下调。消费端来看，秋冬季污染治理影响部分华北和华

东企业，导致下游消费受到一定程度的扰动，但总体消费仍显韧性。社会库存延续下降态势，

但降幅较前期放缓，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，走势多受宏观指引，随着美国大选进入最后阶段，或加剧锌价波动。 

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 
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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 

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 
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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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