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品种 锌：锌矿加工费出现回落，锌价短期有望下跌 中期展望 

锌 

上周锌价焦点在于国内外走势的分化，外盘伦锌价格不断创出多个月

来新高，截止上周已经站上 2500美金/吨，国内锌价则是在 19000元/吨受

阻，连续多日承压，价格走势疲弱。造成内外分化的主要原因在于国内供

应压力截然不同。由于海外 Skorpion锌业的锌冶炼厂的突然关闭 4个月，

国内锌锭供应吃紧，伦锌库存不断下降，已经创出新低，在此支撑下，现

货升水走高，锌价得到支撑。但是国内方面，由于国内锌锭产量不断增加，

9月为历史新高的产量，预计未来还有上升空间，国内锌锭供应压力巨大，

市场预期悲观，因此国内锌价持续走弱。内外的分化，也使得锌价进口亏

损超过 2200 元/吨，亏损处于历史高位，这将对于国内锌价产生支撑。但

是从中长期来看，锌价压力依然较大，此前我们多次提及锌价下跌的两个

条件，分别是锌矿加工费的下跌，以及锌锭库存的增加。目前来看，国内

内蒙产区的锌矿加工费开始松动，出现了小幅回落；同时国内库存也开始

有所增加，因此未来锌锭的过剩压力依然巨大。我们继续坚持看空做空锌

价的策略。预计本周锌价主要波动区间在 18500-19400元/吨之间。 
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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合约走势震荡走低，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 18675元/吨，跌幅 0.98%。伦锌走势则延续了此前的

上涨走势，价格以震荡回升为主，继续创出近 3 个多月来的新高，最终收在 2514.5 美金/

吨，涨幅 2.51%。 

行业方面，加拿大矿业公司泰克资源有限公司(Teck Resources Ltd)周四公布的财报显

示，其季度调整后利润超出预期，因在旷日持久的中美贸易争端之际，该公司能源部门和锌

业务部门的强劲表现抵消金属价格下跌的影响。 

上周上海市场 0#国产锌锭对 1911升水价格跌至周五 90 元/吨。双燕市场报价基本与 0

号普通持平。AZ、SMC对 11月报价 80-90元/吨。哈锌对 11月报价 40-50元/吨。现货市场

上半周价格较为坚挺，当月票报价一度至对 1911升 130元/吨，至周五长单交付最后一日，

市场买兴走弱，现货升水报价低至 90元/吨。下周新一批长单周期开始，市场成交或有一定

好转，市场现货可流通货源较为有限，总体来看，升水较难有很大下跌空间。 

LME 库存小幅下降，截止至 10月 25日，库存回落至 58525吨，下降 2300 吨，创出新

低。上期所库存同样继续下降，截至至 10月 25日，库存回落至 64075吨，下降 4485吨。

三地锌社会库存周环比增加 2000吨，上海保税区锌锭库存 8.22万吨，较上周小幅下降 1900

吨。 

上周锌价焦点在于国内外走势的分化，外盘伦锌价格不断创出多个月来新高，截止上周

已经站上 2500美金/吨，国内锌价则是在 19000元/吨受阻，连续多日承压，价格走势疲弱。

造成内外分化的主要原因在于国内供应压力截然不同。由于海外 Skorpion 锌业的锌冶炼厂

的突然关闭 4 个月，国内锌锭供应吃紧，伦锌库存不断下降，已经创出新低，在此支撑下，

现货升水走高，锌价得到支撑。但是国内方面，由于国内锌锭产量不断增加，9月为历史新

高的产量，预计未来还有上升空间，国内锌锭供应压力巨大，市场预期悲观，因此国内锌价
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持续走弱。内外的分化，也使得锌价进口亏损超过 2200元/吨，亏损处于历史高位，这将对

于国内锌价产生支撑。但是从中长期来看，锌价压力依然较大，此前我们多次提及锌价下跌

的两个条件，分别是锌矿加工费的下跌，以及锌锭库存的增加。目前来看，国内内蒙产区的

锌矿加工费开始松动，出现了小幅回落；同时国内库存也开始有所增加，因此未来锌锭的过

剩压力依然巨大。我们继续坚持看空做空锌价的策略。预计本周锌价主要波动区间在

18500-19400元/吨之间。 

   

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 

1600

1800

2000

2200

2400

2600

2800

3000

3200

3400

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

2
0
1

8
-0

3
-0

6

2
0
1

8
-0

5
-0

6

2
0
1

8
-0

7
-0

6

2
0
1

8
-0

9
-0

6

2
0
1

8
-1

1
-0

6

2
0
1

9
-0

1
-0

6

2
0
1

9
-0

3
-0

6

2
0
1

9
-0

5
-0

6

2
0
1

9
-0

7
-0

6

2
0
1

9
-0

9
-0

6

SHFE锌收盘价 LME3个月锌收盘价 
元/ 美元/吨 

7

7.5

8

8.5

9

9.5

2
0
1

8
-0

9
-1

3

2
0
1

8
-1

0
-1

3

2
0
1

8
-1

1
-1

3

2
0
1

8
-1

2
-1

3

2
0
1

9
-0

1
-1

3

2
0
1

9
-0

2
-1

3

2
0
1

9
-0

3
-1

3

2
0
1

9
-0

4
-1

3

2
0
1

9
-0

5
-1

3

2
0
1

9
-0

6
-1

3

2
0
1

9
-0

7
-1

3

2
0
1

9
-0

8
-1

3

2
0
1

9
-0

9
-1

3

2
0
1

9
-1

0
-1

3

沪伦比值 



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 4/ 7 

 

 

图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

 

图 6LME 库存 

 

图 8 精炼锌产量 
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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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