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品种 观点 中期展望 

锌 

因中美贸易关系再次升级，美国决定对华为企业实行制裁，美元避险

价值显现走势强劲。周中，美联储纪要显示官员坚定对加息有耐心，表示

近期通胀下行可能是暂时的，同时英国脱欧仍陷僵局，英镑兑美元刷新阶

段新低，支撑美元指数表现坚挺。不过，随后公布的美国经济数据表现不

如预期，美元高位大幅回落。但同时欧洲、日本等经济数据也欠佳，市场

交投情绪谨慎，金属普跌。基本面来看，基于 5、6月国内锌供应存增加预

期，且下游消费逐渐进入淡季，供需格局转弱，短期国内锌锭社会库存去

化节奏将继续放缓，并有转为累库可能。此外，LME 锌现货维持高升水，

后期库存仍有增加可能，库存支撑力已转弱。考虑到当前宏观不确定性及

基本面弱化双重影响，空头信心较强，锌价易跌难涨。不过，从技术面上

看，主力跌至 20000 整数关口，短期受支撑止跌，维持区间 20000-20500

震荡，但后期大概率仍会破位下行，整体以偏空思路操作。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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风险因素： 宏观面进一步恶化 
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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 20270  -185  -0.90  655896  675084  元/吨 

LME 锌 2526  -20  -0.79      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 1907 呈现探底回升走势，周中低点触及 20000 元/吨，震荡重心较前期下

移，最终收至 20435 元/吨，周度跌幅达 2.08%，成交量报收 2745794 吨，持仓量报收 357604

手。伦锌周初延续跌势，盘中低点至 2504.5 美元/吨，随后止跌震荡，收至 2555 美元/吨，

持仓量报收 248994 手。 

行业方面，世界金属统计局：2019 年 1-3 月全球锌市场供应过剩 9.64 万吨，去年全年

为供应过剩 7.39 万吨。2019 年 1-3 月全球精炼锌产量下滑 4.7%。2019 年 1-3 月全球锌需

求同比下滑 15.6 万吨。中国表观需求量为 140.5 万吨，占全球总量为 45%左右。2019 年 3

月，全球精炼锌产量为 108.92 万吨，消费量为 98.9 万吨。 

哈萨克斯坦统计委员会公告称，今年 1-4 月精炼锌产量 10.8184 万吨，累计同比下降

1.5%。4月产量 2.7993 万吨，环比小幅回落 0.6%，同比增加 2.8%。此外，今年 1-4 月锌精

矿产量 6.92 万吨，累计同比大幅下降 34.2%，其中 4月产出 1.89 万吨，环比减少 7.8%，同

比下降 38.0%。 

据 SMM 调研，国内一季度锌精矿产量约 77 万吨，累计同比下降 3%。4 月锌精矿产量为

33.55 万吨，开工率为 73.4%，环比上升了 10.3 个百分点，同比下降了 1.9 个百分点。进入

5月，内蒙、新疆、西藏地区的部分矿山产量伴随气温转暖料将进一步增加，正式进入放量

阶段，而前期的安全检查影响亦将完全消除，加之二季度末三季度初通常为国内矿山放量生

产之际，部分矿山提高矿山入选品位以增加产量，共同提振了 5 月锌精矿的开工率。预计，

5 月全国矿山开工率预计为 80.5%，环比上升 7.1 个百分点，同比上升 3.1 个百分点，锌精

矿产量将同比增加 1.9%。 

按企业排产计划，5月镀锌开工率为 83.08%，环比下降 3.75 个百分点，同比下降 3.51

个百分点。 

现货升水小幅回落，其中上海市场 0#锌 1906 合约自升水 230-250 元/吨转至 140-160
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元/吨左右；0#双燕自升水 380-400 元/吨转至 270-280 元/吨左右；进口 SMC、KZ、西班牙

对 0#国产锌维持贴水 50元/吨-升水 10元/吨左右，逐步由下游消化。期锌运行重心再次下

沉，冶炼厂惜售情绪渐浓，但市场流通显现宽松，下游观望情绪渐浓，加之部分下游已有直

接到厂货源流入补充，市场交投氛围偏平淡。广东 0#现锌对沪锌 1907 合约升水 380-400 元

/吨，粤市较沪市由上周的贴水 130 元/吨收窄至贴水 40元/吨。炼厂相对惜售，周间采买积

极性略显分化，周初盘面下挫，接货方由于长单需求，恐盘面下行后续升水上涨，接货意愿

逐步走强，叠加下游刚需采买，后续成交活跃。临近周末，广东库存录得 1万吨下降，然下

游前期补库饱和，畏跌情绪浓重，拿货积极性明显减弱，交投先扬后抑。天津市场 0#现锌

对沪锌 1906 合约升水 70-130 元/吨附近，扩大了 10 元/吨，津市较沪市由上周的贴水 105

元/吨收窄至贴水 40 元/吨附近。周内锌价下行，炼厂略有惜售，然影响不大，市场货源流

通仍较为充裕，周内持货商积极出货，然中美贸易摩擦带来的宏观消息偏向利空，下游畏高

慎跌情绪普遍较浓，接货意愿不算积极，天津地区出货较为不畅，因此部分持货商运货发往

华东地区。 

LME 锌库存小幅回落，周度环比减少 2700 吨至 102600 吨，现货升水攀升至新高 161 美

元/吨。上期所库存自 3月中旬以来持续回落，截至 24 日降至 56320 吨，周度环比减少 12488

吨。锌保税区库存续增 1700 吨至 10.87 万吨。部分锌锭发往华东地区，锌社会库存降幅明

显，周度环比减少 1.93 万吨至 14.06 万吨。 

因中美贸易关系再次升级，美国决定对华为企业实行制裁，美元避险价值显现走势强劲。

周中，美联储纪要显示官员坚定对加息有耐心，表示近期通胀下行可能是暂时的，同时英国

脱欧仍陷僵局，英镑兑美元刷新阶段新低，支撑美元指数表现坚挺。不过，随后公布的美国

经济数据表现不如预期，美元高位大幅回落。但同时欧洲、日本等经济数据也欠佳，市场交

投情绪谨慎，金属普跌。基本面来看，基于 5、6 月国内锌供应存增加预期，且下游消费逐

渐进入淡季，供需格局转弱，短期国内锌锭社会库存去化节奏将继续放缓，并有转为累库可

能。此外，LME 锌现货维持高升水，后期库存仍有增加可能，库存支撑力已转弱。考虑到当

前宏观不确定性及基本面弱化双重影响，空头信心较强，锌价易跌难涨。不过，从技术面上

看，主力跌至 20000 整数关口，短期受支撑止跌，维持区间 20000-20500 震荡，但后期大概

率仍会破位下行，整体以偏空思路操作。 
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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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