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品种 观点 中期展望 

锌 

上周美联储公布了 3 月会议纪要，暗示对美国经济前景不安年内可能

不加息，欧洲央行 4 月例会决定维持利率不变直到年底，德拉吉表示经济

增速放缓，未来将沟通定向长期再融资操作的细节。欧盟同意将英国脱欧

推迟到 10月底，中期内这个问题暂时淡出金融市场。美元回落后横盘震荡，

金属多表现偏弱。国内新增信贷、社会融资、M2等数据超预期，宽信用政

策效果凸显，短期降准概率下降。上周锌价率先抛压，一方面受伦锌库存

止跌小幅回升的影响，市场担忧外盘将出现集中交割；另一方面，锌价前

期涨势过快，一旦出现稍许利空消息，多头获利离场，拖累锌价走势。不

过，随着后半周伦锌库存再度回落，锌价止跌震荡。目前来看，冶炼厂由

于搬迁及环保等客观因素，即使高利润刺激下也无法产能释放，据悉株冶

水口山新厂真正投产要延后至 5月份，汉中锌业也预计 5月份才恢复生产，

短期供应端因客观原因依旧无法突破产出瓶颈。下游自 3 月中下旬起，消

费逐渐复苏，但整体需求偏弱，关注后期去库存进展。整体来看，二季度

前锌价沽空风险偏大，另外受宏观数据利好的提振，预计锌价偏强震荡。 
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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 22335  -760  -3.29  845474  641602  元/吨 

LME 锌 2926  6  0.19      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 

沪锌主力换月至 1906 合约，期价呈现高位回落后震荡的走势，周中最低回调至 22185

元/吨，最终收至 22335元/吨，周度跌幅达 2.04%，成交量报收 1724158吨，持仓量报收 241860

手。伦锌周初回调，随后收复全部跌幅，最终收至 2925.5美元/吨，涨幅达 0.19%，持仓量

报收 277889手。 

行业方面，SMM数据显示，3月精炼锌产量 45.21万吨，环比增加 7.55%，同比增加 1.39%。

3 月份，炼厂利润进一步增加，刺激生产积极性。同时，湖南湘西部分企业节后恢复生产，

产量亦有增加。虽部分企业小规模检修，但影响整体不大，产量上环比增加明显。4 月份，

虽株洲冶炼新产能进一步小幅释放，四环锌锗检修结束产量提高，但驰宏锌锗、白银有色等

进入检修状态，抵消产量增幅。预计 4月精炼锌产量至 45.02万吨，同比增加 1.26%，环比

减少 0.41%。 

据外电 4月 11日消息，澳洲 New Century资源公司（New Century Resources Ltd）周

四称，该公司在截至 3 月当季锌产量较上一季度大幅增加 50%，至 18,170 吨，因旗下选矿

厂生产效率提升。 该公司在截至 2018年 12月当季的锌产量为 12,080吨。 

根据 SMM 调研，3 月镀锌企业开工率为 91.05%，环比上升 43.08 个百分点，同比上升

23.21个百分点。主因 3月虽有两会带来的政策性减停产影响，但黑色系价格持续走高带来

的利润改善，叠加增值税调整透支部分 4月需求，部分大型镀锌管厂超产逾 20%催化镀锌开

工率超预期恢复。 

上周上海市场 0#锌对沪锌 1904 合约自平水-升水 20 元/吨左右转至升水 80-100 元/吨

左右；0#双燕对 5月自升水 100-140元/吨左右转至升水 180-200元/吨。期锌运行重心下移，

下游采购积极性被激活，加之清明节后存在一定的刚需采购需求，下游实际消费量较上周小

增，但进口锌流入，较国产存在 30-50元/吨左右价差，导流部分下游消费。广东 0#现锌对
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沪锌 1905合约升水 60-90元/吨，基本较上周持平，粤市较沪市由上周的平水附近转至贴水

60元/吨附近。炼厂正常出货，周内市场流通货量十分宽裕，整体以出货为主，市场长单仍

有一定需求，贡献少量成交，下游因期锌持续走弱，采购相对谨慎。天津市场 0#现锌对沪

锌 1905合约升水 20-120元/吨附近，较上周扩大了 30元/吨，津市较沪市由上周的贴水 40

元/吨转至贴水 60 元/吨附近。周内炼厂正常出货，持货商出货相对积极，镀锌企业订单出

现一定程度回暖，配合周初锌价下行，市场交投相对转至活跃，下游整体拿货补库意愿有所

增加。然市场货源十分充裕下，升水未出现上行情况。 

LME 锌库存周度环比增加 1325 吨至 52200 吨，且现货升水增加至 76 美元/吨的高位。

上期所库存小幅减少 7497吨至 101275吨。上海保税库锌库存增加 3500吨至 9.07万吨，据

传因国外某贸易商在中国保税库交货，但由于进口亏损较大，暂时未对国内库存产生实质抛

压。下游消费尚可但到货量亦较多，三地锌社会库存较周初变化不大 

上周美联储公布了 3月会议纪要，暗示对美国经济前景不安年内可能不加息，欧洲央行

4月例会决定维持利率不变直到年底，德拉吉表示经济增速放缓，未来将沟通定向长期再融

资操作的细节。欧盟同意将英国脱欧推迟到 10 月底，中期内这个问题暂时淡出金融市场。

美元回落后横盘震荡，金属多表现偏弱。国内新增信贷、社会融资、M2 等数据超预期，宽

信用政策效果凸显，短期降准概率下降。上周锌价率先抛压，一方面受伦锌库存止跌小幅回

升的影响，市场担忧外盘将出现集中交割；另一方面，锌价前期涨势过快，一旦出现稍许利

空消息，多头获利离场，拖累锌价走势。不过，随着后半周伦锌库存再度回落，锌价止跌震

荡。目前来看，冶炼厂由于搬迁及环保等客观因素，即使高利润刺激下也无法产能释放，据

悉株冶水口山新厂真正投产要延后至 5月份，汉中锌业也预计 5月份才恢复生产，短期供应

端因客观原因依旧无法突破产出瓶颈。下游自 3月中下旬起，消费逐渐复苏，但整体需求偏

弱，关注后期去库存进展。整体来看，二季度前锌价沽空风险偏大，另外受宏观数据利好的

提振，预计锌价偏强震荡。 
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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 
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图 7 社会库存 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

图 8 保税区库存 

 

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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