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 上周沪锌主力期价延续反弹。宏观面看，美联储如期暂

停加息且预期再加息二次，较市场偏鹰，欧央行如期加

息，相对更加鹰派，欧元上涨美元震荡下行。国内 5

月金融及经济数据依旧疲软，如市场预期，周中央行降

息释放流动性，国常会研究推动经济持续回升向好的一

批政策措施，且中美关系出现缓和，利多锌价。 

 基本面看，波利顿欧洲最大锌矿因高成本停产，且瑞典

炼厂遭遇火灾影响锌渣生产，加速全球锌矿供应趋紧平

衡，且增加了市场对于高品位矿山供应的猜想，确定了

伦锌 2200美元/吨附近底部支撑。国内炼厂常规检修，

下游维持淡季，供需仍现双弱。近期进口锌持续流入，

且拖累国内现货升水。高价锌抑制下游有限刚需，社会

库存走平。 

 整体来看，欧美加息靴子落地，国内政策逐步释放且仍

有政策加码预期，宏观氛围偏暖，提振锌价。同时，海

外矿产出现停产，上游供应边际趋紧叠加政策加持下需

求预期改善，也推升锌价反弹。但目前看，锌价反弹后

炼厂利润改善，供应压缩预期减弱，且政策端对需求改

善的有效性具有不确定性，锌价反弹高度暂不过分乐

观。 

 

 策略建议：观望 

 风险因素：刺激政策加码，产业链上游减产 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6 月 9 日 6 月 16 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 19,965  20,560  595 元/吨 

LME 锌 2,372.5  2471.5 99 美元/吨 

沪伦比值 8.4  8.3  -0.1    

上期所库存 47,655  55,894  8239 吨 

LME 库存 85,800  80975 -4825 吨 

社会库存 10.58 10.74 -1.32 万吨 

现货升水 290.00  210.00  -80 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 合约期价延续反弹，突破上方 20、40 日均线压力，最终收至 20560

元/吨，周度涨幅 2.98%。周五窄幅震荡，收至 20410 元/吨。伦锌延续反弹走势，收至 2471.5

美元/吨，周度涨幅 4.71%。 

现货市场：截止至 6 月 16 日，上海 0#锌主流成交价集中在 20570~20790 元/吨，对 2307

合约报价 200~210 元/吨附近。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 20570-20760 元/吨左右，常

规品牌对 2307 合约升水 180~200 元/吨，对上海现货贴水 30 元/吨。广东 0#锌主流成交于

20565~20765 元/吨，主流品牌对 2308 合约报价在升水 360-380 元/吨左右，对上海现货平水。

天津市场 0#锌锭主流成交于 20530~20620 元/吨，对 2307 合约升水 170-180 元/吨。总的来

看，锌价走强抑制下游采买，叠加低价进口锌持续流入，国产锌锭升水支撑不足，延续小幅

下行。 

库存方面，截止至 6 月 16 日，LME 锌锭库存 80975 吨，周度减少 4825 吨。上期所库

存增 8239 吨至 55894 吨。社会库存方面，七地总库存量为 10.74 万吨，周度环比增加 0.16

万都。其中，上海地区市场到货不多，下游刚性采购，变化不大；广东地区因交割注册仓单

增多，锌价上涨抑制下游采购，库存增加明显；天津地区因交割库存少量增加。 

宏观方面：6 月利率会议上，美联储如期暂停加息，但放鹰暗示还会再加两次，预计今

年不会衰退；鲍威尔：几乎所有美联储官员都认为未来会继续加息，降息是数年后的事情。 

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 5 月 CPI 同比增 4%创两年多最低增幅，预期 4.1%，核心 CPI 同比

涨幅也放缓，但略超预期。“超级核心通胀”（剔除住房的核心服务通胀）同比增速降至 4.6%，
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创 2022 年 3 月以来最低。美国 5 月 PPI 超预期降温，同比增长 1.1%，续创近两年半新低。

美国 5 月零售销售意外增长，环比升 0.3%，预期为-0.2%。 

欧央行如期加息 25 基点，利率创 2001 年来最高，7 月很有可能再加息，7 月起不再进

行资产购买计划项下资产的再投资。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。 

13 日，中国央行意外“降息”，将 7 天期逆回购利率下调 10 个基点，下调常备借贷便

利利率 10 个基点。发改委等四部门：推动贷款利率稳中有降，引导金融资源精准滴灌。15

日中国央行“降息”，将 MLF 利率下调 10 个基点，净投放 370 亿元。 

5 月国内金融及经济数据出炉。5 月新增社融和新增人民币贷款均较去年同期下降，社

融新增 1.56 万亿元，居民中长期贷款增加 1684 亿元，居民存款增加 5364 亿元，M2-M1 剪

刀差缩窄。5 月规模以上工业增加值同比增长 3.5%，社会消费品零售总额增长 12.7%。1-5

月份，固定资产投资同比增长 4%，房地产开发投资下降 7.2%。5 月全国城镇调查失业率持

平于 5.2%，其中 16-24 岁劳动力调查失业率为 20.8%。 

国务院常务会议研究推动经济持续回升向好的一批政策措施，会议围绕加大宏观政策调

控力度、着力扩大有效需求、做强做优实体经济、防范化解重点领域风险等四个方面，研究

提出一批政策措施。国家发改委表示，下一步稳经济将重点在六个方面发力，其中包括：抓

紧制定出台恢复和扩大消费的政策，持续改善消费环境，释放服务消费潜力；稳定汽车消费，

加快推进充电桩、储能等设施建设和配套电网改造，大力推动新能源汽车下乡。 

上周沪锌主力期价延续反弹。宏观面看，美联储如期暂停加息且预期再加息二次，较市

场偏鹰，欧央行如期加息，相对更加鹰派，欧元上涨美元震荡下行。国内 5 月金融及经济数

据依旧疲软，如市场预期，周中央行降息释放流动性，国常会研究推动经济持续回升向好的

一批政策措施，且中美关系出现缓和，利多锌价。基本面看，波利顿欧洲最大锌矿因高成本

停产，且瑞典炼厂遭遇火灾影响锌渣生产，加速全球锌矿供应趋紧平衡，且增加了市场对于

高品位矿山供应的猜想，确定了伦锌 2200 美元/吨附近底部支撑。国内炼厂常规检修，下游

维持淡季，供需仍现双弱。近期进口锌持续流入，且拖累国内现货升水。高价锌仍抑制下游

有限刚需，社会库存走平。 

整体来看，欧美加息靴子落地，国内政策逐步释放且仍有政策加码预期，宏观氛围偏暖，

提振锌价。同时，海外矿产出现停产，上游供应边际趋紧叠加政策加持下需求预期改善，也

推升锌价反弹。但目前看，锌价反弹后炼厂利润改善，供应压缩预期减弱，且政策端对需求

改善的有效性具有不确定性，锌价反弹高度暂不过分乐观。 

三、行业要闻 

1. 6 月 13 日消息，Boliden 称因不可持续财务亏损，将暂停位于爱尔兰的欧洲最大锌矿

Tara 的生产，并将在下个月裁员 650 人。该矿 2022 年锌精矿产量 10.3 万金属吨，铅精矿 1.4
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万金属吨。 

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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