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品种 观点 中期展望 

锌 

元旦新年开市，美国政府持续停摆，同时 12 月份 ISM 制造业指数创十

年来最大降幅，美股应声重挫，中国官方及财新制造业 PMI 数据双双跌穿

荣枯线，市场受到悲观情绪主导，有色金属走势疲弱。1 月 4 日傍晚，中

国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1个百分点，其中，2019 年 1

月 15 日和 1月 25 日分别下调 0.5 个百分点，或将释放 1.5 万亿资金，市

场信心提振。周五晚间公布的美国非农数据较为亮眼，但美联储准备迅速

且灵活地调整政策预期的言论，令美元承压，金属多走强。基本面看，目

前锌锭进口窗口临近开启，关注保税区库存流入对市场的影响。此外，元

旦节后，锌社会库存有所积压，但仍较历史同期处于较低水平。但随着春

节的临近，终端订单将进一步逼近年内低点，同时冶炼厂的刚性限制仍旧

存在，产量仍难获得显著增加，预计 1 月份锌市将维持供需两弱的格局，

锌价将继续跟随宏观因素运行。盘面看，主力受央行降准消息提振，重回

2 万一线上方震荡，此外本周 7-8 日，中美将进行经贸问题副部级磋商，

若宏观向好，将对锌价进一步提振。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 
尝试买 1904 卖 1903，250-260 进场，目标

200-180 点，止损 280 点。 

风险因素： 宏观系统性风险 
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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 20,490  -435  -2.08  1,253,338  450,146  元/吨 

LME 锌 2,448  1  0.02      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 

上周主力按月至 Zn1903 合约，期价呈现探底回升走势，周中最低下探至 19660 元/吨，

最终收至 20200 元/吨，周度跌幅达 1.92%，成交量增至 824660 吨，持仓量增至 157968 手。

伦锌周中跌破 2400 一线支撑，随后快速回升，收至 2448 美元/吨，周度上涨 0.02%，持仓

量增至 225651 手。 

行业方面，12 月底河池南方锌冶炼厂产能受到山体滑坡造成部分产能停产检修，预计

检修时间 20 日左右，或影响 1万吨锌产量。12 月份，仍有部分企业微提其现有产量，同时

预计湖南轩华进一步释放部分产量。但株洲冶炼预计因搬迁，产量仍将进一步减少。根据企

业排产计划来看，预计 12月国内精炼锌企业开工率 73.74%，微减 0.27%。 

北方天气转冷，户外作业镀锌需求进一步回落，而钢材价格虽暂缓下跌企稳，但需求弱

化后企业主观生产动力不足，据企业排产计划，12 月镀锌开工率 80.12%，环比下降 1.50 个

百分点，同比上升 13.28 个百分点，主因 2017 年 12 月冬季限产影响异常显著。 

紫金矿业收购 Nevsun 取得 Timok 铜金矿上带矿和 Bisha 铜锌矿的控制权，新增锌资源

储量(按权益)约 187.70 万吨，占公司现有锌资源储量的 23.97%。此次收购 Nevsun 两大主

力矿山中，Bisha 铜锌矿 2017 年生产锌金属产量约 9.5 万吨。 

现货市场：升水小幅回落，上海市场 0#锌对沪锌 1901 合约自升水 670-700 元/吨左右

转至升水580-650元/吨左右；0#双燕、驰宏对1月升水880-900元/吨左右转至升水800-850

元/吨；SMC 货量较少，维持对 0#国产贴水 100-贴水 50元/吨，而比利时、俄罗斯、印度较

0#国产锌贴水 260-贴水 240 元/吨转至贴水 340-350 元/吨左右，回落较为明显。节后归来，

贸易商回归正常长单交投节奏，市场活跃度明显返升，但流动性仍无明显缓解，但接货商观

望等待情绪较浓，下游成交氛围较复市伊始明显好转，而便宜进口锌报价持续下挫，凸显下

游采买力量释放有限。广东 0#现锌对沪锌 1902 合约升水 1340-1400 元/吨，收窄了 110 元/

吨左右，粤市较沪市由上周五升水 320 元/吨转至 220 元/吨附近。炼厂逢元旦假期到货稍有
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增加，市场货源流通紧张较节前改善明显，下游订单接纳相对有限，但适逢盘面下行，仍有

部分下游企业有所拿货备库。天津市场 0#现锌对沪锌 1901 合约升水 600-650 元/吨附近，

收窄了 50 元/吨左右，津市较沪市由上周的贴水 100 元/吨收窄至 10 元/吨附近。炼厂发货

重心向华东转移，市场货源由较为宽松转至正常，叠加盘面走低，津市升水表现较为坚挺，

下游逢低采购意愿相对转好，有所备库，但因临近年末订单持续转淡，部分下游企业进一步

关闭生产线，因此津市总体需求仍较为疲弱。 

LME 现货升水较节前回升，截至 4日，升水回升至 72 美元/吨。LME 库存小幅减少，截

至 4 日，库存报收至 128450 吨，环比减少 1750 吨，上期所库存环比增加 7795 吨至 27898

吨，仍处于近十年低位。节后归来，锌社会库存继续录得增加，环比增加 0.28 万吨至 10.38

万吨。上周锌锭保税区库存续增 0.45 万吨至 7.75 万吨，保持平稳增长。 

元旦新年开市，美国政府持续停摆，同时 12 月份 ISM 制造业指数创十年来最大降幅，

美股应声重挫，中国官方及财新制造业 PMI 数据双双跌穿荣枯线，市场受到悲观情绪主导，

有色金属走势疲弱。1月 4日傍晚，中国人民银行决定下调金融机构存款准备金率 1个百分

点，其中，2019 年 1月 15 日和 1月 25 日分别下调 0.5 个百分点，或将释放 1.5 万亿资金，

市场信心提振。周五晚间公布的美国非农数据较为亮眼，但美联储准备迅速且灵活地调整政

策预期的言论，令美元承压，金属多走强。基本面看，目前锌锭进口窗口临近开启，关注保

税区库存流入对市场的影响。此外，元旦节后，锌社会库存有所积压，但仍较历史同期处于

较低水平。但随着春节的临近，终端订单将进一步逼近年内低点，同时冶炼厂的刚性限制仍

旧存在，产量仍难获得显著增加，预计 1月份锌市将维持供需两弱的格局，锌价将继续跟随

宏观因素运行。盘面看，主力受央行降准消息提振，重回 2万一线上方震荡，此外本周 7-8

日，中美将进行经贸问题副部级磋商，若宏观向好，将对锌价进一步提振。 
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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 保税区库存 

 

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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