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 上周沪锌主力 2311 合约期价震荡下行，21000 元/吨整数

关口附近遇支撑。宏观面来看，上周美联储利率会议中对

年内是否再加息存分歧，随后公布的美国通胀数据超预期，

市场认为 11 月暂停加息，但 12 月仍存加息预期，美元探

底回升。中东地缘冲突延续，市场风险偏好偏弱。国内 9

月社融数据总体偏强，居民中长期贷款超预期改善，经济

延续企稳向好，但向上弹性有限。 

 基本面看，LME 库存延续下行，且注销仓单占比较高，关

注货源转移国内的情况。国内因内蒙、甘肃地区炼厂检修

延长，9 月精炼锌产量不及预期，但随着炼厂复产，10 月

产量有望环比增加 5万吨至 59.42 万吨，处近年较高水平，

高供应增量预期下，锌价上方压力不容忽视。不过，我们

也需要注意到，目前下游消费尚处于的银十阶段，随着节

前备货库存的消化后，有补库需求，并且当前库存绝对量

不高，对于锌价构成弱支撑。 

 整体来看，内外宏观延续分化，中东地缘冲突令市场风险

偏好下降。节后下游存在部分逢低补库，但消费旺季表现

总体一般，叠加供应回升的预期，对锌价构成压力，期价

或延续偏弱震荡，后期继续关注下游补库节奏。 

  

 策略建议：逢高沽空 

 风险因素：地缘冲突扩大，矿端大幅减产 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10 月 6 日 10 月 13 日 涨跌  单位 

SHFE 锌 21,570 21,215 -355 元/吨 

LME 锌 2,499 2447 -52 美元/吨 

沪伦比值 8.6 8.67 0.04   

上期所库存 32,129 41289 9160 吨 

LME 库存 94,375 86775 -7600 吨 

社会库存 9.21 10 0.79 万吨 

现货升水 170 250 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 2311 合约期价呈现震荡偏弱走势，周五日内探底回升，最终收至 21215

元/吨，周度跌幅 1.65%。周五晚间窄幅震荡，收至 21140 元/吨。伦锌震荡偏弱，收至 2447

美元/吨，周度跌幅 2.08%。 

现货市场：截止至 10 月 13 日，上海 0#锌主流成交价集中在 21200~21360 元/吨，对 2311

合约升水 210-220 元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 21220-21375 元/吨左右，常规品

牌对 2311 合约升水 220~240 元/吨，对上海现货升水 10 元/吨。广东 0#锌主流成交于

21030~21175 元/吨，主流品牌对 2311 合约报价在升 35 元/吨左右，对上海现货贴水 190 元/

吨。天津市场 0#锌锭主流成交于 21190~21420 元/吨，0#锌普通对 2311 合约报 200~270 元/

吨附近。总的来看，进口货源增多叠加下游节后消费一般，现货升水下滑，下半周下游逢低

备货增多，成交略好转。 

库存方面，截止至 10 月 13 日，LME 锌锭库存 86775 吨，周度减少 7600 吨。上期所周

度库存增 9160 吨至 41289 吨。社会库存方面，七地总库存量为 10 万吨，较 10 月 7 日增加

0.79 万吨，但较 10 月 9 日减少 0.15 万吨。节后库存录降，变量在广东和天津地区，其中广

东地区入库较少，下游逢低备货下带动出货在呢个价，库存下降较明显；天津地区，前期检

修炼厂已恢复生产，到货明显增加，而节后北方镀锌表现一般，节中亦有备货，采购积极性

一般，库存增加。 

宏观方面：美国通胀顽固，9 月 CPI 同比增 3.7%，超预期，连续第三个月反弹；核心

通胀从上月的 4.3%降至 4.1%，为近两年来的最小涨幅，但仍高于 4%，远高于美联储的 2%

的目标水平。9 月 PPI 同比增长 2.2%，大超预期的 1.6%，连续第三个月超预期上涨，较 8
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月的 1.6%大幅反弹，为 4 月以来最大的同比增幅。 

美联储会议纪要再曝内部分歧，多数人认为可能适合再次加息，“谨慎行事”是共识；

“新美联储通讯社”称，9 月会议以来美债收益率攀升可能替代美联储最后一次加息。 

欧央行会议纪要：内部对 9 月加息决定存分歧，工资压力尚未现明确拐点，能源冲击给

加息路径带来变数。 

国内各地密集推进特殊再融资债券，拟发行总额已超五千亿，有两省份超千亿。 

9 月 CPI 同比 0%，预期 0.2%，前值 0.1%。PPI 同比 -2.5%，预期 -2.4%，前值 -3%。

9 月出口同比(按人民币计)-0.6%，前值-3.2%。进口同比(按人民币计)-0.8%，前值-1.6%。9

月社会融资规模增量 41200 亿人民币，预期 37000 亿人民币，前值 31200 亿人民币。9 月

新增人民币贷款 23100 亿人民币，前值 13600 亿人民币。9 月 M2 货币供应同比 10.3%，

前值 10.6%。9 月 M1 货币供应同比 2.1%，预期 2.4%，前值 2.2%。9 月 M0 货币供应同

比 10.7%，前值 9.5%。 

上周沪锌主力 2311 合约期价震荡下行，21000 元/吨整数关口附近遇支撑。宏观面来看，

上周美联储利率会议中对年内是否再加息存分歧，随后公布的美国通胀数据超预期，市场认

为 11 月暂停加息，但 12 月仍存加息预期，美元探底回升。中东地缘冲突延续，市场风险偏

好偏弱。国内 9 月社融数据总体偏强，居民中长期贷款超预期改善，经济延续企稳向好，但

向上弹性有限。基本面看，LME 库存延续下行，且注销仓单占比较高，关注货源转移国内

的情况。国内因内蒙、甘肃地区炼厂检修延长，9 月精炼锌产量不及预期，但随着炼厂复产，

10 月产量有望环比增加 5 万吨至 59.42 万吨，处近年较高水平，高供应增量预期下，锌价上

方压力不容忽视。不过，我们也需要注意到，目前下游消费尚处于的银十阶段，随着节前备

货库存的消化后，有补库需求，并且当前库存绝对量不高，对于锌价构成弱支撑。 

整体来看，内外宏观延续分化，中东地缘冲突令市场风险偏好下降。节后下游存在部分

逢低补库，但消费旺季表现总体一般，叠加供应回升的预期，对锌价构成压力，期价或延续

偏弱震荡，后期继续关注下游补库节奏。 

三、行业要闻 

1. ILZSG：2023 年全球锌将出现 24.8 万吨的过剩，2024 年将过剩 36.7 万吨。2023 年

全球精炼锌需求将增长 1.1%至 1359 万吨，2024 年增长 2.5%至 1393 万吨。2023 年全球精

炼锌产量预计将增长 3.7%至 1384 万吨，2024 年料增长 3.3%至 1430 万吨。 

2.SMM：9 月精炼锌产量为 54.4 万吨，环比上涨 1.74 万吨或环比上涨 3.31%，同比增

加 7.94%，低于预计 56.4 万吨。1-9 月精炼锌累计产量达到 484.8 万吨，同比增加 9.84%。

其中 9 月国内锌合金产量为 8.82 万吨，环比增加 0.2 万吨。9 月冶炼厂产量不及预期主要是

内蒙古、甘肃等地冶炼厂检修时间延长，另外四川、湖南地区复产节奏有所延缓，造成整体

产量大幅低于预计值；同时内蒙、湖南和云南等地冶炼厂检修恢复贡献主要增量。 
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预计 10 月精炼锌产量环比增加 5.03 万吨至 59.42 万吨，同比增加 15.59%；1-10 月累计

产量达到 544.2 万吨，累计同比增加 10.44%；因市场扰动较少，除了湖南地区少量企业检

修停产外，其他地区冶炼厂基本维持正常生产，产量增加明显。另外 11 月除了云南地区部

分冶炼厂检修外，基本维持正常生产，预计整体产量依然维持高位。 

3. 墨西哥 Peñaquito 矿的工人们在 10 月 5 日晚间接受了 Newmont 提出的提议，结束了

长达四个月的罢工。 

4. Develop 公司延长了 Woodlawn 矿山的开采寿命，资源吨位和品位的增加使锌金属含

量增加了 50%，达到 62 万吨。 

5. DISER：预计 2023 年 LME 锌现货价格平均为每吨 2,700 美元左右。2024 年锌的平均

价格将降至 2,500 美元，到 2025 年将为 2,600 美元，在展望期内，锌的需求增长将保持疲软。 

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 
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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 

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 
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图表 11 国内精炼锌产量情况 

 

图表 12 冶炼厂利润情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

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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