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 上周沪锌主力期价低位反弹，逼近二万关口。宏观面看，

加拿大央行意外加息，市场对美联储 6 月加息预期升

温，但美国上周初请失业金人数显示就业市场疲弱，美

联储 6 月暂停加息预期升温，临近美联储利率会议，市

场博弈加大。国内 5 月出口数据较低迷，强化市场对政

策刺激的预期，市场情绪偏暖。 

 基本面看，国内炼厂利润受损叠加进入常规检修期，部

分炼厂检修，6 月精炼锌产量环比回落，同比维持高位，

供应压力边际小幅减弱。但精炼锌进口窗口临近开启，

进口货源补充预期强烈，将抵消国内炼厂常规检修的影

响量。下游处消费淡季，初端板块间维持分化，镀锌、

氧化锌开工同比略偏低，合金开工远低于同期水平；终

端消费也能相互印证。目前下游企业原料及成品库存高

企，投机性补库情绪减弱。且在弱需求预期下，较低的

社会库存支撑力度不强。 

 整体来看，临近美联储议息会议，加息压力依然存在，

宏观博弈将加剧。产业端看，海外仍有集中交仓预期，

供过于求格局不改。国内进口货源或部分抵消了炼厂检

修影响，同时，南方逐步进入梅雨季，需求延续淡季，

供需面维持宽松，未实质性改善。短期在政策预期支撑

下，锌价超跌反弹，但偏弱的基本面不改，锌价反弹高

度不宜过分乐观。 

 策略建议：反弹后沽空 

 风险因素：美联储政策转向、刺激政策加码 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6 月 2 日 6 月 9 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 19,300  19,965  665 元/吨 

LME 锌 2,301.5 2372.5 71 美元/吨 

沪伦比值 8.4  8.4  0.0    

上期所库存 47,011 47,655  644 吨 

LME 库存 87,450 85800 -1650 吨 

社会库存 10.87 10.58 0.29 万吨 

现货升水 150.00  290.00  140 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格。 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货   

二、行情评述 

上周沪锌主力 2307 合约期价低位反弹，逼近二万关口，最终收至 19965 元/吨，周度涨

幅 3.45%。周五夜间横盘震荡，收至 19865 元/吨。伦锌亦呈现反弹走势，突破 2400 一线压

力位，收至 2372.5 美元/吨，周度跌幅 3.08%。 

现货市场：截止至 6 月 9 日，上海 0#锌主流成交价集中在 20130~20250 元/吨，对 2307

合约报价 280~290 元/吨附近。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 20070-20190 元/吨左右，对

2307 合约升水 230~240 元/吨，对上海现货贴水 60 元/吨。广东 0#锌主流成交于 20060~20170

元/吨，主流品牌对 2307 合约报价在升水 210-230 元/吨左右，对上海现货贴水 60 元/吨。天

津市场 0#锌锭主流成交于 20010~20120 元/吨，0#锌普通锌对 2307 合约升水 170-220 元/吨。

总的来看，上周上海地区现货转为对 07 合约报价，锌价小幅反弹后，下游观望慎采，以前

期电价货物为主，且仍有进口锌锭流入，发往下游为主，带动升水小幅下行。 

库存方面，截止至 6 月 9 日，LME 锌锭库存 85800 吨，周度减少 1650 吨。上期所库存

增 644 吨至 47655 吨。社会库存方面，七地总库存量为 10.58 万吨，周度增加 0.29 万吨。其

中，上海市场，周内到货增加，且锌价上涨后下游采买减少，以提前期货为主，库存录增；

天津市场，紫金、白银品牌少量到货，但下游提前期点价货源带动库存回落；广东市场，周

内炼厂直发增多，仓库到货减少，下游提货库存下降；浙江地区进口锌锭增加，贡献库存主

要增量。 

宏观方面：美国 5 月 ISM 非制造业指数降至 50.3，创 2023 年新低，商业活动和订单下

滑，物价支付指标创三年新低。美国 4 月工厂订单环比升 0.4%，低于预期升 0.8%，表现不

佳。美国上周初请失业金人数猛增 2.8 万人，经季节性调整后为 26.1 万人，是 2021 年 10
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月以来的最高水平。 

能源成本大幅下降的推动下，欧元区 4 月 PPI 月率录得-3.2%，为纪录最大降幅。欧洲

央行行长拉加德：潜在通胀压力仍然高企。欧元区一季度 GDP 终值环比降 0.1%，连续两个

季度环比萎缩，陷入技术性衰退。 

加拿大央行意外加息 25 个基点，政策利率升至 4.75%，创下 2001 年来最高水平，此前

为首个暂停加息的 G7 央行。 

5 月财新中国服务业 PMI 升至 57.1，服务业景气度持续高于制造业，修复不均衡特征突

出。中国多家大行 6 月 8 日起下调人民币存款利率，3 年期、5 年期定存挂牌利率下降 15

个基点。中国 5 月出口同比降 7.5%，进口同比降 4.5%，显示海外需求降温。5 月 CPI 同比

上涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.1%，CPI 环比下降 0.2%，降幅比上月扩大 0.1 个百分点。5

月 PPI 同比下降 4.6%，预期降 4.3%，前值降 3.6%。 

上周沪锌主力期价低位反弹，逼近二万关口。宏观面看，加拿大央行意外加息，市场对

美联储 6 月加息预期升温，但美国上周初请失业金人数显示就业市场疲弱，美联储 6 月暂停

加息预期升温，临近美联储利率会议，市场博弈加大。国内 5 月出口数据较低迷，强化市场

对政策刺激的预期，市场情绪偏暖。基本面看，国内炼厂利润受损叠加进入常规检修期，部

分炼厂检修，6 月精炼锌产量环比回落，同比维持高位，供应压力边际小幅减弱。但精炼锌

进口窗口临近开启，进口货源补充预期强烈，将抵消国内炼厂常规检修的影响量。下游处消

费淡季，初端板块间维持分化，镀锌、氧化锌开工同比略偏低，合金开工远低于同期水平；

终端消费也能相互印证。目前下游企业原料及成品库存高企，投机性补库情绪减弱。且在弱

需求预期下，较低的社会库存支撑力度不强。 

整体来看，临近美联储议息会议，加息压力依然存在，宏观博弈将加剧。产业端看，海

外仍有集中交仓预期，供过于求格局不改。国内进口货源或部分抵消了炼厂检修影响，同时，

南方逐步进入梅雨季，需求延续淡季，供需面维持宽松，未实质性改善。短期在政策预期支

撑下，锌价超跌反弹，但偏弱的基本面不改，锌价反弹高度不宜过分乐观。 

三、行业要闻 

1. 根据乘联会公布的最新数据，5 月乘用车市场零售达到 174.2 万辆，同比增长 28.6%，

环比增长 7.3%。今年以来累计零售 763.2 万辆，同比增长 4.2%。 

2. SMM：5 月精炼锌产量 56.45 万吨，环比增加 2.45 万吨或 4,。54%，同比增 9.56%，

略超预期。1-5 月累计产量 267.4 万吨，累计同比增 7.7%。预计 6 月产量环比减少 2.87 万吨

至 53.59 万吨，同比增加 9.7%。多数炼厂生产稳定，除云南炼厂减产外，其它减量主因检

修，7 月北方多数炼厂开始检修，精炼锌月度产量或进一步减少。 
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四、相关图表 

图表 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图表 2 内外盘比价 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 3 现货升贴水 

 

图表 4 LME 升贴水 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 7 社会库存 

 

图表 8 保税区库存 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 9 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 10 锌矿进口盈亏 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 11 国内精炼锌产量情况 

 

图表 12 冶炼厂利润亏 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 13 精炼锌净进出口情况 

 

图表 14 下游初端企业开工率 

 

数据来源：iFinD,SMM,铜冠金源期货 
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源期货投资咨询部力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，
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应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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