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基本面有改善迹象，锌价超跌反弹看待 
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本周锌产业链要点： 

供应：锌冶炼厂7月检修较少，开工率总体维持不变，锌矿进口持续增加 

需求：中央环保监察力度放缓，华北等地镀锌企业生产受限 

库存情况：国内上期所库存和社会库存继续回落，LME库存转移至国内的趋势加快，

隐性库存担忧暂缓，短期难见交仓风险 

市场结构：现货升水扩大，Back结构建议观望 

本周观点：当前矛盾主要为锌矿增速提前的背景下，贸易战和环保因素下需求转弱

，LME交仓风险一直是影响价格的不定时因素，锌锭供需格局或已转变。基本面方面

，环保“再回头”加强逐步转淡，但环保持续发酵导致7月开工率微降，短期制约下

游消费。上周贸易战落地前锌价已暴跌提前兑现风险，由于基本面并无持续恶化，

短期有改善迹象，因此锌价以超跌反弹看待。首先，保税区高库存已陆续流入国内

，利空已经阶段性兑现，随着进口盈亏的关闭，国内显性库存压力暂缓。其次，LME

现货升贴水保持高升水的态势，隐性库存交仓压力缓解。但是锌的利空因素仍在，

保税区高库存和锌矿增产预期依然是悬挂头顶的利剑，基于长周期的考虑，锌价反

弹高度有限。 

操作建议：沪锌1808阶段性反弹，建议23000一线做空 

风险点：交易所库存累积，社会库存增加，现货转为贴水 

关注点：现货升水情况，进口盈亏打开，环保督查频率，下游消费实际情况 



锌市重要市场数据： 

数据来源：wind，信达期货研发中心 

6月29日 7月6日 涨跌

沪锌主力（元/吨） 23,305.00 21,880.00 -6.11%

伦锌三月（美元/吨） 2,857.00 2,753.00 -3.64%

LME现货升贴水（美元/吨） 52.50 28.00 -46.67%

上海物贸升贴水（元/吨） 60.00 190.00 216.67%

CIF提单溢价（元/吨） 130.00 120.00 -7.69%

LME（吨） 249,300.00 249,025.00 -0.11%

SHFE（吨） 81,309.00 74,935.00 -7.84%

价差 沪锌连三-连续（元/吨） -360.00 -435.00 -20.83%

期货价格

库存

现货升贴水



锌产业链——供需平衡表: 短缺格局不改 

国际铅锌研究小组(ILZSG)数据显示，今年全球锌矿产能将增加88万吨，
铅矿产能将增加12.30万吨。全球精炼锌需求料超过供给26.3万吨，精炼
铅市场料短缺1.7万吨。2018年全球精炼锌需求预计增加2%，至1,397万
吨，此前三年需求持稳。 

数据来源：ILZSG，信达期货研发中心 

12月 12月 2017年1-12月 2016年1-12月

矿山产量（锌含量） 1181.1 1230.4 13230 12769
精炼锌产量 1220.1 1236.3 13724 13739

精炼锌消费量 1268.7 1302 14219 13861
供需状况 -48.6 -65.7 -495 -122



一、供应：2018年锌矿产能投放较缓慢 

2018年矿山复产多集中在3-4季度：  

2018年海外锌矿山产量延续恢复性增长趋势，增量主要来自新投产矿山和原
有矿山复产、增产。其中嘉能可12月宣布澳大利亚Mount Isa矿区中Lady 
Loretta地下矿将在2018年上半年投产，但其锌总产量较2017年基本持平（出
售了2个矿山），复产远不及市场预期。 



一、供应：锌矿供应仍紧张 

海关数据显示：3月进口锌精矿30.64万
吨，同比增加46%。3月锌矿进口维持高
位，海外锌矿供应逐步释放。 
 
统计局：锌精矿方面，5月产量24.07万
吨，1-5月累计产量108.57万吨，累计
同比减少7.17%。 
 

 

数据来源：wind，安泰科，信达期货研发中心 
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一、供应：加工费 

南方加工费 < 北方加工费 

原因：对于南方地区，矿山供应量
不足，周边小冶炼厂较多，锌矿紧
张程度高于北方地区 

 

北方地区加工费为3500-3700元/吨
，南方地区为3300-3500元/吨，周
环比维持不变 

 

根据SMM统计，7月国内自产锌矿加
工费为3400-3600元/吨，环比持平
；而进口锌矿加工费为30-35美元/
吨，环比增幅30% 

 

国外端锌矿复产增速高于预期，进
口加工费上升较快 

数据来源：wind，SMM，信达期货研发中心 
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锌精矿加工费（国产+进口）
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一、供应：锌市场的供需格局或提前改变 

据SMM统计，5月锌冶炼厂开工率
68.6%，较上个月环比下降3.5个百
分点。6月，根据企业排产安排情况
，SMM预计，6月份开工率71.4%。 
 
 
 
 
 
 
6月底国内冶炼厂召开会议，商讨加
强行业自律，提高加工费，计划减
产10% 
 

 
 
 
 

68.6% 

数据来源：SMM，信达期货研发中心 
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罗平锌电：涉环保问题的铅锌生产线停产整治 
云南驰宏：计划性检修，下周开始呼伦贝尔和云南永昌的厂停产1个月，影响
产量1.5万吨。 
内蒙古兴安铜锌：7月20号-8月9号停产检修。  
  
 
 
 

一、供应：7月冶炼厂检修很少 

2018年7月中国锌冶炼厂检修汇总（单位：吨） 

数据来源：亚洲金属网，信达期货研发中心 



根据海关统计，3月精炼锌进口3.48 
万吨，同比增加35.8% 
 
SMM：2018年6月SMM中国精炼锌产量
42.98万吨，环比增加1.57%，同比减少
7.09%。 
 
国家统计局：5月国内精炼锌产量45.65
万吨，1-5月累计产量234万吨，累计同
比增1.66% 

 

一、供应：精炼锌供应偏紧 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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二、需求：环保对镀锌企业影响有限 

根据SMM调研，因6月进入淡旺季过渡期
，大型企业成品库存累增较为明显，拖
累6月开工率。6月镀锌企业开工率为
81.16%，环比下降5.43个百分点，同比
下降5.21个百分点。据企业月初排产计
划，7月镀锌开工率微降至80.65%。 
 
2018年6月氧化锌企业开工率为54.67%，
环比微增0.29个百分点，虽然山东部分
氧化锌企复产，但江苏环保依然拖累。 
 
由于去年4-5月因环保大面积减停产后，
大型企业多已进行整改，年内虽仍有环
保检查，但环保对实际生产影响有限。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：SMM，信达期货研发中心 
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三、库存：港口和社会库存处于低位 

根据我的有色统计，截至7月6日国内
锌社会库存周环比减少0.65至13.92万
吨，其中上海降幅较为明显，较上周
五下降1.19万吨。由于锌价大幅下跌
刺激下游补货，带动库存下降。 

数据来源：wind，我的有色，信达期货研发中心 
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锌精矿港口库存

本周锌矿港口库存19万吨，与上周持平
。本周锌精矿并未到货，近期锌精矿到
货较少，随着进口矿长协的签订，下半
年进口矿供应仍将继续增加。 



三、库存：LME库存逐步转移国内 

伦锌库存减少275吨至24.9万吨, 注销仓
单增至13%，短期隐性库存风险暂缓 
 
上期所库存大减6374吨至7.49万吨。上周
国内显性库存继续下降，短期对锌基本面
形成一定支撑，但是锌累库的趋势不会改
变，隐性库存和保税区库存依然是库存的
巨大隐患。 

  
 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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四、市场结构：国内锌现货升贴水回升 

 
锌现货贴水持续扩大，截止7月6日上
海地区0#普通品牌对沪锌1808合约升
水200-220元/吨，0#双燕对8月报价升
水230-240元/吨。锌价暴跌后带动下
游逢低补库，贸易商随订单入市采购
，成交好转。 
 
  
 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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五、市场结构：BACK市场—月间价差震荡 

国内锌盈利窗口并不持续，近期锌
价反弹，进口窗口重新关闭，截止7
月6日进口亏损290 
 
 
 
 
 
 
 
 
目前低库存导致供需矛盾依旧，近
期现货呈现偏紧趋势，BACK结构有
望扩大，但仍建议观望。 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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六、持仓情况 
 

 

 
注册仓单刚好用于近月交割，高持
仓和低仓单问题矛盾较为突出 

数据来源：wind，LME，信达期货研发中心 
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期货持仓量:锌
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六、技术分析 

数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

技术上，沪锌超跌反弹，由于基本面出现短暂回暖，操作上维持反弹沽空观点 



美元指数和有色板块 

中美贸易市场情绪恐慌，但对美元指数形成向上刺激，有色金属短期承压震荡 
数据来源：文华财经，信达期货研发中心 
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