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品种 锌：锌价延续短期反弹，不宜给予过高期待 中期展望 

锌 

上周美元指数低位窄幅震荡，围绕 96一线盘整，市场在 G20 峰会之前

保持谨慎。市场的焦点在于周末 G20 峰会上中美首脑的会晤。在此之前，

市场仍以谨慎为主。从周末的结果来看，在 G20 峰会之上，中美会晤取得

了明显进展，中美贸易战再度回归磋商谈判的正常轨道，这也意味着下周

市场将对于此给予正面积极反馈，预计金属将全面录得上涨。尽管宏观方

面有利好支撑，但是供需方面对于锌价的上涨并未十分支持。目前国内锌

市场正在处于矿过剩阶段转向锌锭过剩阶段，这在过去的几个月表现十分

明显。国内的锌冶炼厂开工逐渐回升，供应逐渐回归，因此过去一段时间

的库存不断累积，消费表现则是难以令人满意，无论是无论是中端的消费

来看，镀锌以及压铸合金的开工率同比持续下滑，还是终端的消费，汽车

产销数据迟迟没有回暖迹象。现货表现也因此而逐渐下滑，本周现货一改

此前 back结构出现了现货贴水状态，这也体现了整体市场的低迷。短期来

看，由于宏观利好以及库存暂时回落，国内锌市将在 2 万关口出现一定反

弹，但是中长期来看锌价回落格局未变，未来仍有进一步的下跌空间。 
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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 19775  +325 1.67 234.2 万 25.9 万  元/吨 

LME 锌 2493 +60 2.47     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 走势先涨后跌，在创下 19305 元/吨的两年半的新低之后，锌价出

现快速反弹，周一周二周三连续三个交易日上涨，并快速回升至 2 万元/吨关口之上。此后

涨势受阻，锌价在周四周五再度回落，并最终收于 19775 元/吨，周度涨幅 1.67%。成交量

报收 234.2万手，持仓量报收 25.9万手。伦锌周中高点至 2553美元/吨，收至 2493美元/

吨，涨幅 2.47%，持仓量报收 26.6万手。 

行业方面，生态环境部副部长翟青 27 日在国新办举行的新闻发布会上表示，第二轮第

一批中央生态环境保护督察进驻的准备工作已经基本就绪，将于近期启动。第二轮中央生态

环保督察将从 2019年开始，用三年时间完成新一轮督察全覆盖，2022年将对一些地方开展

督察“回头看”。新世纪资源公司 25日公布了针对昆士兰世纪锌矿的扩产研究报告，报告显

示矿山通过开采已探明原矿储量，有潜力新增 4.22亿美元现金流并将矿山寿命延长至 2026

年年中。报告中同时提及矿山今年 2季度产量预计创历史新高。 

上周上海市场 0#锌对沪锌 1907 合约自升水 40-80 元/吨左右转为贴水 60-贴水 40 元/

吨左右；双燕、驰宏自升水 80-120 元/吨左右转为贴水 30 元/吨-平水左右，进口 SMC、西

班牙、印度对 0#国产锌贴水 50-贴水 10元/吨左右。进入月末，资金面压力略有体现，而贸

易商间新长单刚刚开始，下游逢涨观望以消化库存为主，消费迅速降温，供需失衡深化，升

贴水下调压力加大，持货商出货意愿较浓。周初升水单日降幅均在 40-50 元/吨左右，后半

周转入当月贴水 50元/吨左右后市场继续降价的积极性减弱，供需双方僵持，以早市长单交

易贡献主要成交量，随后多出少接成交清淡，总体成交较上周回落明显。 

LME 库存延续小幅下滑之势，截止至 6 月 28 日，库存降至 97000 吨，周度环比下降

200吨。上期所库存出现回落，截至至 6 月 28 日，库存环比下降 6150吨至 79896吨。三

地锌社会库存出现下降，保税区库存续降 2200 吨，连续 5周录得下降。  

上周美元指数低位窄幅震荡，围绕 96一线盘整，市场在 G20 峰会之前保持谨慎。市场
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的焦点在于周末 G20峰会上中美首脑的会晤。在此之前，市场仍以谨慎为主。从周末的结果

来看，在 G20峰会之上，中美会晤取得了明显进展，中美贸易战再度回归磋商谈判的正常轨

道，这也意味着下周市场将对于此给予正面积极反馈，预计金属将全面录得上涨。尽管宏观

方面有利好支撑，但是供需方面对于锌价的上涨并未十分支持。目前国内锌市场正在处于矿

过剩阶段转向锌锭过剩阶段，这在过去的几个月表现十分明显。国内的锌冶炼厂开工逐渐回

升，供应逐渐回归，因此过去一段时间的库存不断累积，消费表现则是难以令人满意，无论

是无论是中端的消费来看，镀锌以及压铸合金的开工率同比持续下滑，还是终端的消费，汽

车产销数据迟迟没有回暖迹象。现货表现也因此而逐渐下滑，本周现货一改此前 back 结构

出现了现货贴水状态，这也体现了整体市场的低迷。短期来看，由于宏观利好以及库存暂时

回落，国内锌市将在 2万关口出现一定反弹，但是中长期来看锌价回落格局未变，未来仍有

进一步的下跌空间。 
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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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