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品种 锌：挤仓暂告段落，锌价仍易跌难涨 中期展望 

锌 

上周美元连续上涨，再度回升至 97.5 之上，几乎收复端午小长假之前

的跌幅。刺激美元上涨因素主要在于避险，由于中东油轮爆炸，加剧了中

东紧张气氛，市场对此感到担忧。美元上涨对于锌价来说增加了压力。基

本面来看，近半个月陆续有锌矿出现复产，上上周的兴业矿业旗下的两座

矿山复产，以及上周的罗平锌电旗下的矿山也将复产，国内锌矿供应进一

步宽松。进入 6月，下游消费继续转淡，最新出炉的 5 月汽车产销数据来

看，仍然延续了此前的回落趋势，对于国内镀锌消费来说，依然是个拖累。

国内社会去库存也出现放缓，国内库存开始连续增加。上周市场关注的另

一个焦点在于 1906 合约的挤仓情况，截止上周五 1906 合约持仓大幅回落，

国内锌库存则大幅增加，本次挤仓再次无疾而终，预计此前走高的近远月

价差也将在下周开始回落。但是从中长期来看，国内目前的锌锭库存仍有

利于挤仓，预计未来还将出现，所以近远月价差回落至低位之后，仍可介

入买近卖远的正套操作。而锌价预计短期之内仍将进一步走弱，难以言底。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 偏空操作 

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 20100  -150 0.74 136.2 万 28.6 万  元/吨 

LME 锌 2456 -29 1.19     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 

上周沪锌主力 1908 呈现先扬后抑走势，周一周二锌价持续走高，周三高开低走，周四

周五持续回落，整体运行区间在 20000-20580，最终收至 20100 元/吨，周度跌幅达 0.74%，

成交量报收 136.2 万手，持仓量报收 28.6 万手。伦锌则连续第六周价格收阴，周中低点至 

2453 美元/吨，收至 2455.5 美元/吨，跌幅 1.19%，持仓量报收 26.7 万手。 

行业方面，罗平锌电(002114)6 月 13 日晚间公告，全资子公司宏泰矿业当日接到普定

县应急管理局下发的复产批复，宏泰矿业玉合铅锌矿将于取得复产批复日起恢复生产。由于

贵州省生态红线规划方案在 2018 年 7 月初才经国务院批准发布，因政策和相关新增业务要

求，宏泰矿业没有按时完成采矿权证三合一方案的编制及延续工作，导致玉合铅锌矿采矿作

业停产。宏泰矿业玉合铅锌矿按计划全年矿石生产量 10 万吨，7 月底前经计划实施安全标

准化建设，未安排生产。目前，从证照办理的推进情况看，不会影响宏泰矿业生产经营计划

的完成。 

上周上海市场0#锌对沪锌1906合约自贴水60-贴水40元/吨左右转为贴水200-贴水180

元/吨左右；双燕、驰宏自贴水 20-平水左右转为贴水 80-贴水 40元/吨左右，其中不可交割

驰宏低报至贴水 140-贴水 120 元/吨左右；进口 SMC 对 0#国产锌自 20-贴水 10元/吨左右转

为贴水 40-贴水 30元/吨左右。本周伴随月差持续扩大，贸易商仍以出货为主积极锁定盘面

盈利，然基差较高及锌价维持高位，接货商及下游等待情绪较浓，早市贸易商长单交易占主

导，以保守的 SMM 网均价下浮 10-20 元/吨左右成交为主，升贴水成交略显乏力，需求不佳

现货贴水迅速下扩至贴水 150-贴水 100 元/吨左右，收货交割已有合适利润，部分贸易商积

极入市采购可交割现货制作仓单，市场同一品牌以可否做仓单为分割，成交明显分化，在交

割成本控制下，现货贴水下扩趋缓，然成交冷清拖累加之资金成本限制，临近周末持货商出

货意愿进一步增强，贴水下扩至贴水200-贴水180元/吨左右，以国产不可交割货交易为主，

总体成交略不及上周。 
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LME 库存延续小幅下滑之势，截止至 6 月 14 日，库存增至 100625 吨，周度环比增

加 1100 吨。上期所库存连续三周回升，截至至 6 月 14 日，库存环比增加 19241 吨至 79945

吨。三地锌社会库存出现增加。  

上周美元连续上涨，再度回升至 97.5 之上，几乎收复端午小长假之前的跌幅。刺激美

元上涨因素主要在于避险，由于中东油轮爆炸，加剧了中东紧张气氛，市场对此感到担忧。

美元上涨对于锌价来说增加了压力。基本面来看，近半个月陆续有锌矿出现复产，上上周的

兴业矿业旗下的两座矿山复产，以及上周的罗平锌电旗下的矿山也将复产，国内锌矿供应进

一步宽松。进入 6月，下游消费继续转淡，最新出炉的 5月汽车产销数据来看，仍然延续了

此前的回落趋势，对于国内镀锌消费来说，依然是个拖累。国内社会去库存也出现放缓，国

内库存开始连续增加。上周市场关注的另一个焦点在于 1906 合约的挤仓情况，截止上周五

1906 合约持仓大幅回落，国内锌库存则大幅增加，本次挤仓再次无疾而终，预计此前走高

的近远月价差也将在下周开始回落。但是从中长期来看，国内目前的锌锭库存仍有利于挤仓，

预计未来还将出现，所以近远月价差回落至低位之后，仍可介入买近卖远的正套操作。而锌

价预计短期之内仍将进一步走弱，难以言底。 
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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 精炼锌产量 

 

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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电话：0411-84803386 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

1803、2104B 室 

电话：021-68400688 

 


