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品种 锌：短期 18500仍有支撑，中期弱势难改 中期展望 

锌 

上周中美贸易磋商进程不断传出利好消息，可能达成阶段性协议，并

逐步取消加征关税。市场避险情绪有所释放。美国公布乐观的非制造业 PMI

数据和暂停降息的预期给美元提供支撑，同时 IMF 和欧盟对欧元区经济的

警告打压欧元，短期美元偏向多头，施压锌价。基本面来看，国内外锌矿

供应增加，国产矿及进口矿 TC整体持稳，国内锌锭供应同比增加。从 SMM

调研数据来看，虽然 11月锌锭产量环比有所回落，但仍达 51.75 万吨，处

于历年高位的水平。当前冶炼厂开工继续上行空间有限，但利润高企，预

计年内产量将维持在 50万吨上方的水平。下游方面，消费旺季渐过，社会

库存开始出现累积回升的迹象。此外，近日伦锌升水回落，且受美元打压，

伦锌高位回落，对沪锌支撑力度减弱。盘面来看，主力运行至震荡箱体下

沿，跌势稍有放缓，预计 18500 附近仍有较强支撑，短期单边风险较大。

但中期来看，供需预期较差，锌价弱势难改。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 空单止盈，观望 

风险因素： 国内外库存快速累积 
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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 18590  -365  -1.93  341340  497428  元/吨 

LME 锌 2494  -29  -1.15      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 2001 合约，周中期价承压下行，后半周跌势放缓，窄幅震荡，最

终收至 18610 元/吨，周度跌幅达 1.92%，成交量增至 623404 手，持仓量增至 171482 手。

伦锌高位弱势震荡，周中一度触及高点至 2560 美元/吨，最终回落收至 2494美元/吨，周度

下跌 1.15%。 

行业方面，Trevali 报告称创下季度锌产量记录，特雷瓦利矿业公司公布了其在加拿大、

南美和非洲的第三季度财务和经营业绩。第三季度的锌产量为 1.068 亿英 镑（约合 4.85

万吨），创下该公司的新纪录，略高于 2019 年第二季度的 1.052 亿英镑。当季维持成本为

每磅锌 0.96 美元，较第 二季的每磅 1.00 美元略有改善。除了锌以外，该公司当季还生

产 1,360 万磅铅和 30 万盎司银，均较第二季增加。 

SMM:10 月精炼锌产量 52.93 万吨，环比增加 2.64%，同比增加 15.24%。1-10 月份累计

产量 477.7 万吨，累计同比增速 7.93%。进入 10 月，广西河池南方及中金岭南复产后，产

量恢复至常规水平，与此同时，中金岭南丹霞炼厂及陕西锌业突破产能瓶颈。11 月锌锭产

量预计高位回落至 51.75 万吨，环比减少 2.21%，同比增加 13.40%。1-11 月份累计产量预

计达到 529.4 万吨，同比增加 8.44%。主要原因如：河南豫光、文山锌铟等炼厂 11 月开始

检修。 

现货方面：上海市场 0#国产锌锭对 1912报价较前一周有所回升，普通品牌基本报升水

80-90元/吨。SMC、AZ及印度对 12月报升 40-50元/吨。锌价震荡走弱，下游采购仍以刚需

采购为主，但整体逢低采购情绪有明显的好转；进口锌方面，进口亏损并没有相应收窄，依

然以 SMC/AZ等进口品牌锌为主，本周正式进入 11月中旬，第一批长单需要陆续交付，预计

现货升水保持稳中趋升。广东 0#现锌对沪锌 1912合约贴水 10元/吨至平水附近，粤市较沪

市由贴水 120 元/吨附近收窄至贴水 90元/吨附近。广东市场冶炼厂出货正常，市场货源流

通较为充裕。前半周市场延续上周清淡氛围，下游买兴不佳，进入周三盘面下跌后企稳，市
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场成交活跃度显著上升。天津 0#现锌对沪锌 1912 合约升水 0-120 元/吨附近，津市较沪市

升水情况与上周五变化不大，保持在升水 10元/吨附近。市场高价现货货源流通收紧，普通

品牌货源依然偏向宽松。盘面高位回落，下游采买积极性逐步修复，持货商逐步上调升水。 

LME锌升水高位回落，截止至 11月 7日升水报收 46美元/吨。 

LME 库存维持降势，截止至 11月 8日，库存回落至 50825吨，环比减少 3675吨，维持

十年来低点。上期所库存止跌回升，截至至 11 月 8日，库存环比增加 1998吨至 63797吨。

三地锌锭库存总量为 14.15万吨，环比增加 5100吨。上海保税区锌锭库存 7.84万吨，环比

小幅下降 1000吨。 

     上周中美贸易磋商进程不断传出利好消息，可能达成阶段性协议，并逐步取消加征关

税。市场避险情绪有所释放。美国公布乐观的非制造业 PMI数据和暂停降息的预期给美元提

供支撑，同时 IMF和欧盟对欧元区经济的警告打压欧元，短期美元偏向多头，施压锌价。基

本面来看，国内外锌矿供应增加，国产矿及进口矿 TC 整体持稳，国内锌锭供应同比增加。

从 SMM 调研数据来看，虽然 11 月锌锭产量环比有所回落，但仍达 51.75 万吨，处于历年高

位的水平。当前冶炼厂开工继续上行空间有限，但利润高企，预计年内产量将维持在 50 万

吨上方的水平。下游方面，消费旺季渐过，社会库存开始出现累积回升的迹象。此外，近日

伦锌升水回落，且受美元打压，伦锌高位回落，对沪锌支撑力度减弱。盘面来看，主力运行

至震荡箱体下沿，跌势稍有放缓，预计 18500附近仍有较强支撑，短期单边风险较大。但中

期来看，供需预期较差，锌价弱势难改。 

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 
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图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

图 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 

 

图 8 精炼锌产量 
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图 9 冶炼厂利润 

 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

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 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或

需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

洞彻风云共创未来     DEDICATED TO THE FUTURE 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 
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辽宁省大连市河口区会展路 129号
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铜陵营业部 
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深圳市罗湖区建设路 1072 号东方
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