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品种 观点 中期展望 

锌 

上周因中美贸易局势再生波澜，且特朗普确定在周五对华进口 2000

亿美元商品征税上调至 25%，中美贸易矛盾锐化，市场恐慌情绪蔓延，全

球股市一片哀嚎，A 股全线暴跌，大宗商品集体走弱。同时，伦锌库存再

度回升，也打压锌价走势。进入 5 月，国内炼厂复工、达产加速，锌锭产

量有所回升，而下游将逐渐进入消费淡季，预计锌锭去库存化速度将放缓，

基本面有转弱预期。同时，随着伦锌库存的不断增加，前期低库存的支撑

因素转淡。加之当前宏观变数较多，对锌价也难言支撑。整体而言，在宏

观不确定及基本面有转弱预期的双重作用下，锌价延续走弱。但从盘面来

看，主力跌破 21000 一线跌势有所放缓，且持仓有所放量，显示多空再度

进行争夺，短期锌价或震荡修整，整体操作思路维持逢高沽空。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 
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风险因素： 宏观数据远低于预期 
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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 20830  -10  -0.05  749556  692400  元/吨 

LME 锌 2641  3  0.11      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 1907 合约，周中期价跌破 21000 元/吨整数关口，随后止跌震荡，

最终收至 20830元/吨，周度跌幅达 3.72%，成交量报收 1028178吨，持仓量报收 294750手。

伦锌延续下跌走势，后半周跌势放缓，周中最低触及 2599.5 美元/吨，收至 2641 美元/吨，

周度跌幅达 4.64%，持仓量报收 266670手。 

行业方面，ILZSG称，2019年全球矿供应将涨 6.2%至 1348万吨，需求量升 0.6%至 1377

万吨，预计今年全球精炼锌短缺 121000吨。 

秘鲁 3月锌产量与去年同期持平，为 11.8 万吨。 

一季度，紫金矿业矿产锌产量为 9.4万吨，同比增长 26%。 

SMM：4月精炼锌产量 46.11万吨，环比增加 1.99%，同比增加 3.71%。产量的增加主要

是来自于湖南地区，其他地区，如甘肃、辽宁等部分炼厂进入常规检修状态。5月，虽仍有

青海、云南等地企业新增部分检修，但汉中锌业产量增加、白银有色检修恢复，部分炼厂利

润刺激下亦有产量的小幅提高。预计 5 月精炼锌产量为 48.56 万吨，同比增加 14.75%，环

比增加 5.3%。 

现货市场：上周现货升水小幅增加，其中上海市场 0#锌对沪锌 1905 合约自升水 60-70

元/吨左右转至升水 70-80 元/吨左右；0#双燕持稳于升水 250-300 元/吨左右，市场流通略

有改善；进口 SMC、AZ、KZ、西班牙对 0#国产锌贴水 30 元/吨-平水左右。伴随期锌逐步下

滑，现货市场交投逐步升温，下游买盘及贸易商长单需求均有放量。随后因宏观局势不稳令

下游畏跌、盼跌情绪交织，采买相对谨慎。广东 0#现锌对沪锌 1906合约升水 60-70元/吨，

收窄了 60 元/吨左右，粤市较沪市维持在上周的贴水 100元/吨附近。周内期锌下行，炼厂

稍有惜售，周内到库较上周有所减少，然整体市场流通货量仍显宽裕，多以出货为主，因盘

面下行，升水低位，刺激了部分下游补库的情绪，贡献部分一定成交，然连连下挫下，下游

拿货愈发谨慎，后续成交未能继续促成大量成交。天津市场 0#现锌对沪锌 1906 合约升水
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100-170 元/吨附近，扩大了 50 元/吨。周内炼厂出货正常，市场货源流通相对较为充裕。

受黑色板块上涨叠加订单不足带来的加工费下调影响，华北地区多数镀锌厂成本倒挂，部分

大型镀锌厂在亏损的情况下维持低量生产，另有部分小型镀锌厂有关停的情况，致使下游企

业逢低仅按需采买，整体成交未有明显回暖的情况，津市消费较沪市呈现进一步走弱趋势。 

LME锌库存再次增加，周度环比增加 9875 吨至 97650 吨，现货升水高位小幅回落至 99

美元/吨。上期所库存自 3月中旬以来持续回落，截止至 5月 0 日，库存降至 69788吨，周

度环比减少 2302吨。保税区库存续增 3000吨至 10.22万吨，自 3月中旬以来不断增加。上

周下游逢低稍有补库，社会库存继续录得下降至 16.61万吨，周度环比减少 0.69万吨。 

上周因中美贸易局势再生波澜，且特朗普确定在周五对华进口 2000 亿美元商品征税上

调至 25%，中美贸易矛盾锐化，市场恐慌情绪蔓延，全球股市一片哀嚎，A 股全线暴跌，大

宗商品集体走弱。同时，伦锌库存再度回升，也打压锌价走势。进入 5 月，国内炼厂复工、

达产加速，锌锭产量有所回升，而下游将逐渐进入消费淡季，预计锌锭去库存化速度将放缓，

基本面有转弱预期。同时，随着伦锌库存的不断增加，前期低库存的支撑因素转淡。加之当

前宏观变数较多，对锌价也难言支撑。整体而言，在宏观不确定及基本面有转弱预期的双重

作用下，锌价延续走弱。但从盘面来看，主力跌破 21000一线跌势有所放缓，且持仓有所放

量，显示多空再度进行争夺，短期锌价或震荡修整，整体操作思路维持逢高沽空。 
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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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大连市河口区会展路 129 号期货大厦

2506B 

电话：0411-84803386 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海期货大厦营业部 

上海市浦东新区松林路 300 号

1803、2104B 室 

电话：021-68400688 

 


