
信达沪锌周报 

国内垒库或不及预期，锌价反弹强于预期 

   研究发展中心有色小组 

   2019年1月28日 



锌市重要市场数据： 

数据来源：wind，信达期货研发中心 

1月18日 1月25日 涨跌

沪锌主力（元/吨） 21,480.00 21,525.00 0.21%

伦锌三月（美元/吨） 2,581.00 2,682.00 3.91%

LME现货升贴水（美元/吨） 10.50 9.50 -9.52%

上海物贸升贴水（元/吨） 180.00 -10.00 -105.56%

CIF提单溢价（元/吨） 175.00 160.00 -8.57%

LME（吨） 121,650.00 116,400.00 -4.32%

SHFE（吨） 29,434.00 34,510.00 17.25%

价差 沪锌连三-连续（元/吨） -835.00 -755.00 9.58%

期货价格

库存

现货升贴水



3 

本周锌产业链要点： 

供应：锌冶炼厂利润新高，由于搬迁或环保等客观因素限制了产量瓶颈 

需求：春节长假来临，下游逐步完成备货，需求开始走淡 

库存情况：国内上期所库存激增，社会库存小幅累积，LME库存下降明显，注销仓单

激增，LME升贴水维持低位，不排除后续有交仓行为，保税区库存继续增加。 

市场结构：临近年关成交清淡，现货升贴水断崖式下跌，低库存维持正套机会 

本周观点：近期有色整体补涨反弹，做多情绪浓厚。锌基本面变化不大，进口窗口

的打开偶有打开给国内库存施压，但由于下游节前备货等因素，国内库存累积不及

预期。短期来看，冶炼厂由于搬迁及环保等客观因素，即使高利润刺激下也无法产

能释放，这意味着1季度累库低于去年水平。而下游消费逐步完成备货，需求将进一

步走淡。目前累库的概率依然来自保税区库存的流入，保税区库存绝对总量已经接

近常规保有量8-10万吨，进口货源的涌入迟早将打破低库存的局面。此外，锌价的

下跌未必由累库导致，也可以由冶炼厂利润坍塌来传导，当前矛盾并不清晰，等待

行情验证矛盾的演变。虽然锌中长周期依然偏空，当前资金做多情绪浓厚，在商品

整体强势反弹的背景下，锌价反弹可能强于预期，建议观望。 

策略建议：技术上，沪锌1903反弹强势突破，建议观望。 

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 

根据SMM调研，12月SMM锌精矿产量为
35.89万金属吨，开工率为76.7%，环比
下降5.3个百分点。 
 
2018年全年精炼锌累计进口71.54万吨，
同比上升5.8%。 

 
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：高利润下冶炼厂产量进一步下降 

2018年12月SMM中国精炼锌产量44.84万
吨，环比减少1.74%，同比减少7.29%。
1-12月份累计产量533.1万吨，累计同
比减少2.43% 

 
近期TC进一步上涨，叠加2/8分成后，
冶炼厂利润已属于历史最高水平。然而
由于株冶冶炼因搬迁问题，12月总体全
国产量不增反减。短期供应端因客观原
因依旧无法突破产出瓶颈。 

 
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，12月镀锌企业开工率为
78.4%，环比下降3.22%，同比上升
11.56%。年底工地陆续停工，需求表现
疲软，企业生产积极性有限。 
 
12月压铸锌合金企业开工率为46.89%，
环比下降3.14%，同比下降5.37%；12月
氧化锌开工率为52.9% ，环比下降0.72%
，同比增加0.88%。 
 
 
 

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5250吨至11.6万吨, 注销仓
单增至51%，LME(0-3)升水回升至9.5，不
排除出现集中交仓行为。 
 
上期所库存增加5076吨至3.45，其中仓单
下降至2203吨。国内锌锭社会库存增加
0.55万吨至11.27万吨。SMM统计保税区库
存为7.62万吨，较上周下降0.38万吨。上
周进口货源偶有流入，国内出现累库迹象
。 

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28日0#
普通对1902合约报升水30-80元/吨；
双燕报升水400-450元/吨，上海0#锌
主流成交21820-21860元/吨。冶炼厂
正常出货，长单最后交易日市场一下
月流通为主，接货力量明面弱化。 
 
  
 

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18日
进口盈利155 
 
 
 
 
 
 
 
 
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 

更改下波浪结构，周线依旧处于B浪反弹中，日线结构处于B浪（C）的反弹结构中 
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美元指数开始走弱，中美磋商传递乐观，有色出现反弹迹象 
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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