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品种 锌：锌锭库存继续回落，锌价短期难以下跌 中期展望 

锌 

国庆后锌价走势一度出现上涨，但是上周锌价未能延续上涨步伐，在

19000元/吨关口受阻出现回落，伦锌走势相对更强，连续创出近期新高。

内外走势出现分化，主要原因是此前海外 Skorpion锌业临时关闭企业炼厂

4 个月，这将直接影响海外锌锭供应，使得本就库存紧张的 LME 锌更加吃

紧。国内锌价则是在产量持续新高影响之下出现了较大压力。上周市场焦

点在于国际铅锌会议，会议上各家机构对于锌价看法比较一致，依然以看

空为主，认为明年锌矿过剩还将延续，以及海外锌锭产能复产的压力较大。

因此，锌价的看空预期比较一致，在这种一致预期之下，我们需要关注锌

价可能的反弹。首先就是目前国内库存依然还在下降，整体处于历史低位，

现货虽然升水不高，但还是比较坚挺，因此对于锌价还是有一定支撑。其

次是锌的下游需求持续超预期，镀锌、压铸合金以及氧化锌订单都持续好

于预期，对于消费有所提振。因此，短期之内锌价反弹走势还将继续，所

以并不建议目前去做空锌价，做空还需等待更合适的价格，激进的投资者

可以尝试做多。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 建议观望 

风险因素： 货币政策超出预期 
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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 18860 -100 -0.53% 183.3 万 38.9 万 元/吨 

LME 锌 2453 +30 +1.24%     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 1912合约走势震荡为主，继续在 19000元/吨下方出现调整，此前反弹走

势未能延续，最终沪锌 1912合约收在 18860元/吨，跌幅 0.53%。伦锌走势则更显强势，价

格以震荡回升为主，继续创出近期新高，最终收在 2453美金，涨幅 1.24%。 

行业方面，世界金属统计局（WBMS）公布的数据显示，2019 年 1-8 月全球锌市供应缺

口为 18.9万吨，2018 年全年则为过剩 6.2万吨。1-8月期间报告库存减少 0.28万吨，上海

仓库净减少 3万吨吨。全球精炼锌产量同比增加 1.6%，消费量则同比增加 6.1%。2019年 1-8

月全球需求量较去年同期增加 53万吨。中国表观需求量为 443.8万吨。 

上周上海市场 0#国产锌锭对 1911 报价升水较为稳定，普通锌品牌基本报 110-120 元/

吨。双燕、驰宏市场报价升水基本于普通锌报价升水持平，对 11月升水 120-130 元/吨。SMC、

AZ对 11月报升 100-110元/吨。本周第一批长单交付结束，加之国际铅锌会议于本周举办，

上海贸易市场整体成交较为清淡，持货商主要以出货为主，但由于锌价持续走低，江浙下游

企业补库情绪较好，下游消费情况向好，料下周现货升水或表现较为坚挺。 

LME 库存小幅下降，截止至 10月 18日，库存回落至 60825吨，下降 1650 吨。上期所

库存同样继续下降，截至至 10月 18日，库存回落至 68560吨。三地锌社会库存周环比下降

4300吨，上海保税区锌锭库存 8.41万吨，较上周小幅下降 500吨。。 

国庆后锌价走势一度出现上涨，但是上周锌价未能延续上涨步伐，在 19000 元/吨关口

受阻出现回落，伦锌走势相对更强，连续创出近期新高。内外走势出现分化，主要原因是此

前海外 Skorpion锌业临时关闭企业炼厂 4个月，这将直接影响海外锌锭供应，使得本就库

存紧张的 LME锌更加吃紧。国内锌价则是在产量持续新高影响之下出现了较大压力。上周市

场焦点在于国际铅锌会议，会议上各家机构对于锌价看法比较一致，依然以看空为主，认为

明年锌矿过剩还将延续，以及海外锌锭产能复产的压力较大。因此，锌价的看空预期比较一

致，在这种一致预期之下，我们需要关注锌价可能的反弹。首先就是目前国内库存依然还在
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下降，整体处于历史低位，现货虽然升水不高，但还是比较坚挺，因此对于锌价还是有一定

支撑。其次是锌的下游需求持续超预期，镀锌、压铸合金以及氧化锌订单都持续好于预期，

对于消费有所提振。因此，短期之内锌价反弹走势还将继续，所以并不建议目前去做空锌价，

做空还需等待更合适的价格，激进的投资者可以尝试做多。 

   

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 4LME 升贴水 
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图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

 

图 6LME 库存 

 

图 8 精炼锌产量 

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0
1

7
-0

3
-1

0

2
0
1

7
-0

5
-1

0

2
0
1

7
-0

7
-1

0

2
0
1

7
-0

9
-1

0

2
0
1

7
-1

1
-1

0

2
0
1

8
-0

1
-1

0

2
0
1

8
-0

3
-1

0

2
0
1

8
-0

5
-1

0

2
0
1

8
-0

7
-1

0

2
0
1

8
-0

9
-1

0

2
0
1

8
-1

1
-1

0

2
0
1

9
-0

1
-1

0

2
0
1

9
-0

3
-1

0

2
0
1

9
-0

5
-1

0

2
0
1

9
-0

7
-1

0

2
0
1

9
-0

9
-1

0

0#锌升贴水均值 元/吨 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

24000

26000

28000

2
0
1

5
-1

1
-2

4

2
0
1

6
-0

2
-2

4

2
0
1

6
-0

5
-2

4

2
0
1

6
-0

8
-2

4

2
0
1

6
-1

1
-2

4

2
0
1

7
-0

2
-2

4

2
0
1

7
-0

5
-2

4

2
0
1

7
-0

8
-2

4

2
0
1

7
-1

1
-2

4

2
0
1

8
-0

2
-2

4

2
0
1

8
-0

5
-2

4

2
0
1

8
-0

8
-2

4

2
0
1

8
-1

1
-2

4

2
0
1

9
-0

2
-2

4

2
0
1

9
-0

5
-2

4

2
0
1

9
-0

8
-2

4

上期所锌库存 上期所锌收盘价 元/吨 吨 

-50

0

50

100

150

200

2
0

1
8

-0
5

-0
1

2
0

1
8

-0
7

-0
1

2
0

1
8

-0
9

-0
1

2
0

1
8

-1
1

-0
1

2
0

1
9

-0
1

-0
1

2
0

1
9

-0
3

-0
1

2
0

1
9

-0
5

-0
1

2
0

1
9

-0
7

-0
1

2
0

1
9

-0
9

-0
1

LME锌升贴水(0-3) 
美元/吨 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000

500000

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000
2

0
1

6
-1

1
-2

4

2
0

1
7

-0
2

-2
4

2
0

1
7

-0
5

-2
4

2
0

1
7

-0
8

-2
4

2
0

1
7

-1
1

-2
4

2
0

1
8

-0
2

-2
4

2
0

1
8

-0
5

-2
4

2
0

1
8

-0
8

-2
4

2
0

1
8

-1
1

-2
4

2
0

1
9

-0
2

-2
4

2
0

1
9

-0
5

-2
4

2
0

1
9

-0
8

-2
4

LME锌库存 LME3个月锌收盘价 美元/ 吨 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/ 7 

 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

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 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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