
信达沪锌周报 

进口窗口逐步打开，锌价或面临下行风险 

   研究发展中心有色小组 

   2019年1月7日 



锌市重要市场数据： 

数据来源：wind，信达期货研发中心 

12月28日 1月4日 涨跌

沪锌主力（元/吨） 20,925.00 20,490.00 -2.08%

伦锌三月（美元/吨） 2,447.50 2,448.00 0.02%

LME现货升贴水（美元/吨） 53.00 72.00 35.85%

上海物贸升贴水（元/吨） 730.00 590.00 -19.18%

CIF提单溢价（元/吨） 155.00 155.00 0.00%

LME（吨） 130,200.00 128,450.00 -1.34%

SHFE（吨） 20,103.00 27,898.00 38.78%

价差 沪锌连三-连续（元/吨） -1,010.00 -990.00 1.98%

期货价格

库存

现货升贴水
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本周锌产业链要点： 

供应：锌冶炼厂利润尚可，碍于环保等客观因素，产量难以集中释放 

需求：下游需求略有改善，但是整体不及去年同期 

库存情况：国内上期所和社会库存出现累积，LME库存转移至国内的趋势加快，LME

暂无交仓行为升水微增，保税区库存连续11周增加。 

市场结构：上周贸易商长单交投抬升现货升水，低库存维持正套机会 

本周观点：上周美联储主席表示加息有耐心，本周重点关注7-8日中美磋商可能对有

色整体的影响。锌基本面出现变化，近期进口窗口的打开将逐步给国内库存施压，

上期所和社会库存已出现累积。LME库存近期暂无交仓，但外盘锌价明显开始转弱。

沪锌强于外盘的主要因素就是国内低库存下的高基差局面，由于贸易商长单和年底

关账等因素导致市场流通性出现问题，国内现货升贴水极高。这个因素因为进口窗

口打开而减弱，叠加保税区库存已经连续11周增长，绝对总量已经接近常规保有量

8-10万吨。这意味着国内库存边际难有大幅改善，进口货源的涌入将率先打破低库

存的局面，现货升贴水有望回落。考虑到锌中长周期依然偏空，锌价很可能到了价

格转折点。一旦国内还是国外库存被撬动，市场情绪将加速锌价下行。 

策略建议：技术上，沪锌1902反弹乏力，空单可继续持有。 

风险点：交易所库存下降，社会库存低位，现货高升水 

关注点：现货升水情况，保税区库存，进口盈亏打开，下游消费实际情况 

 



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。全球锌市
场供应缺口10月收窄至43,400吨，而9月供应缺口由54,700吨修正为46,900
吨。1-10月，锌市供应短缺301,000吨，去年同期短缺400,000吨。 

 
 
 

数据来源：ILZSG，信达期货研发中心 



一、供应：2018年锌矿增产逐步兑现 

2018-2019年全锌矿复产产能 



一、供应：锌精矿供应开始缓解 

11月锌精矿产量27.24万吨，1-10月累计
256.66万吨，累计同比下降4.56% 

预计2018年海外锌精矿可流入144万吨附
近（金属量），加之国内矿产量412万吨
，预计2018年国内锌精矿供应量实现
4.1%的增长 

 
根据SMM统计，1月国内自产锌矿加工费
为5050-5750元/吨，环比增幅5.88%；而
进口锌矿加工费为170-190美元/吨，环
比增幅16.13% 数据来源：wind，安泰科，信达期货研发中心 
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一、供应：锌市场的供需格局或提前改变 

2018年11月SMM中国精炼锌产量45.64万
吨，环比减少0.63%，同比减少10.4%。
1-11月份累计产量488.2万吨，累计同
比减少1.95% 

 
近期进口矿供应充裕，炼厂生产利润得
到明显改善，冶炼厂常规检修多数已在
前期结束，但四季度冶炼厂产能存在刚
性限制，预期供应难以有效增加。 

 

数据来源：SMM，信达期货研发中心 
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二、需求： 

根据SMM调研，11月镀锌企业开工率为
81.62%，环比下降2.4个百分点，同比下
降1.36个百分点。主因下游消费备货不
佳，镀锌结构件企业成品亏损严重。 
 
11月压铸锌合金企业开工率为50.02%，
环比小增1.73%，同比下降8.78%；11月
氧化锌开工率为53.61% ，环比增加
0.69%，同比下降0.19%。 
 
 
 

数据来源：SMM，信达期货研发中心 
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三、库存：LME库存逐步转移国内 

伦锌库存减少1750吨至12.8万吨, 注销仓
单降至9%，自集中交仓后暂无交仓行为，
LME(0-3)升水回升至72。 
 
上期所库存增加7795至2.7万吨，其中仓
单低至706吨。国内锌锭社会库存增加
1.05万吨至9.75万吨。SMM统计保税区库
存为7.75万吨，较上周增加4500吨，连续
11周增加。国内出现累库迹象，进口货源
压力逐步体现。 

数据来源：wind，信达期货研发中心 
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四、市场结构 

 
锌现货贴水持续扩大，截止1月4日0#
普通对1901合约报升水580-650元/吨
；双燕报升水800-850元/吨，上海0#
锌主流成交21360-21480元/吨。贸易
商长单需求正常交易，流通货源增加
。 
 
  
 

数据来源：wind，SMM，信达期货研发中心 
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沪锌市场结构 BACK

沪锌近月-沪锌连三

五、市场结构：BACK市场—月间价差震荡 

国内锌进口窗口打开，截止1月4日
进口盈利200 
 
 
 
 
 
 
 
 
目前低库存导致供需矛盾恶化，前
期提示的10-11价差已经走出极限，
累库预期可能因进口窗口打开而启
动，前期正套可逐步止盈。 

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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六、技术分析 

数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

技术上，周线已进入C浪下跌，日线结构怀疑已经走完C浪(2)反弹，进入C浪(3)下跌 
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美元指数开始走弱，本周关注7-8日中美磋商信号，有色依然维持偏弱震荡 
数据来源：文华财经，信达期货研发中心 

七、技术分析 
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重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 
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