
信达沪锌周报 

低库存仍将持续，沪锌维持高位震荡 

   研究发展中心有色小组 

   2019年4月15日 



锌市重要市场数据： 

数据来源：wind，信达期货研发中心 

4月4日 4月12日 涨跌

沪锌主力（元/吨） 23,095.00 22,335.00 -3.29%

伦锌三月（美元/吨） 2,920.00 2,925.50 0.19%

LME现货升贴水（美元/吨） 59.00 103.00 74.58%

上海物贸升贴水（元/吨） -40.00 110.00 375.00%

CIF提单溢价（元/吨） 140.00 140.00 0.00%

LME（吨） 50,425.00 52,200.00 3.52%

SHFE（吨） 108,772.00 101,275.00 -6.89%

价差 沪锌连三-连续（元/吨） -690.00 -440.00 36.23%

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：锌冶炼厂利润新高，但搬迁或环保等客观因素限制了产量，5月之前难以改善 

需求：3月传统旺季，4月中后期基建为主的镀锌结构件逐步升温改善开工 

库存情况：国内上期所库存下降，消费恢复社会库存面临季节性去库，LME库存近5

万，库存持续下滑引发back结构坚挺，保税区库存维持8万吨保有量。 

市场结构：低库存下现货升贴水维持强势，LME0-3 back结构扩大 

本周观点：近期国内宏观氛围转暖，市场做多情绪改善。锌基本面在5月前较难有大

的改变。供应方面，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，根据调研显示株冶锌锭产出有望5月实现。叠加其他冶炼厂的逐步恢复，

供应上来只是时间问题。需求端消费逐步回归，由于基建预期改善，镀锌结构件逐

步升温。库存方面，LME库存持续下跌导致海外back结构坚挺，国内社会库存在持续

11周累积后出现连续4周下降。随着消费的改善，国内将面临季节性去库阶段。由于

国内冶炼厂4月仍有检修预期，一定程度上增强了供应难以恢复的预期，尤其是4月

检修导致的产量减少约2万吨，可能进一步加剧国内低库存的格局。虽然锌中长周期

依然偏空，但供应空窗期下需求的复苏预期，会让锌价呈现偏强走势。 

策略建议：技术上，沪锌1906近期高位震荡，建议关注沪锌1906和1907合约的正套

机会。 

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，全球锌市1月供应缺口缩窄至2.8万吨
，去年12月修正后缺口为6.24万吨。 
 

数据来源：ILZSG，信达期货研发中心 



一、供应：锌精矿供应开始缓解 

根据海关数据显示，2月进口锌精矿
28.93万吨,同比增加了8.16万吨，环比
减少了1.21万吨。 
 
2019年2月精炼锌进口量2.035万吨，环
比下降70.59%，同比下降46.04%。 

 
根据SMM统计，3月国内自产锌矿加工费
为5900-6400元/吨，环比增幅4.24%；而
进口锌矿加工费为225-245美元/吨，环
比增幅11.9% 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有瓶颈 

2019年2月SMM中国精炼锌产量42.04 万
吨, 环比减少3.19%,同比下降8.45% 
 
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。根据
钢联调研了解，株冶水口山新厂建设逐
步完成，合金产能已于近期开始投入生
产，一号线因建设周期短，真正投产要
延后至5月份，而满产会继续延后。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 

42

44

46

48

50

52

54

56

58

60

62

3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

中国精炼锌产量（万吨）

2013

2014

2015

2016

2017

2018

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0

1
6

-0
3

-2
5

2
0

1
6

-0
5

-2
5

2
0

1
6

-0
7

-2
5

2
0

1
6

-0
9

-2
5

2
0

1
6

-1
1

-2
5

2
0

1
7

-0
1

-2
5

2
0

1
7

-0
3

-2
5

2
0

1
7

-0
5

-2
5

2
0

1
7

-0
7

-2
5

2
0

1
7

-0
9

-2
5

2
0

1
7

-1
1

-2
5

2
0

1
8

-0
1

-2
5

2
0

1
8

-0
3

-2
5

2
0

1
8

-0
5

-2
5

2
0

1
8

-0
7

-2
5

2
0

1
8

-0
9

-2
5

2
0

1
8

-1
1

-2
5

2
0

1
9

-0
1

-2
5

2
0

1
9

-0
3

-2
5

冶炼厂利润无法化解产量瓶颈

国内锌冶炼厂利润



锌价核心的矛盾不在矿，因为矿的增产已
是事实。而锌矿增产转导致锌锭的瓶颈并
未打通，不是因为利润刺激不够，当前利
润刺激已经足够了，而是除了利润以外的
客观因素，比如环保、新旧厂区搬迁等问
题。 
4月仍有不少冶炼厂有检修计划，初步折
算4月产量可能减少近2万吨左右。冶炼厂
真正打破产出瓶颈估计要到5月之后，在
此之前锌价很难出现流畅下跌。 

核心矛盾——冶炼厂真正打破产出瓶颈要到5月之后 



二、需求： 

根据SMM调研，3月镀锌企业开工率为
91.05%，环比上升43.08个百分点，同
比上升23.21个百分点。 
 
2月压铸锌合金企业开工率为25.16%，
环比下降10.8%，同比增加9.84%；2月
氧化锌开工率为38.99% ，环比下降
9.23%，同比下降2.2%。 
 

数据来源：SMM，信达期货研发中心 
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三、库存：低库存是个长期的过程 

伦锌库存增加1775吨至5.22万吨, 注销仓
单下降8%，LME(0-3)升水增至103，库存
持续下滑引发Back结构坚挺。 
 
上期所库存减少7497吨至10.12万吨，其
中仓单下降至4.8万吨。国内锌锭社会库
存较节前减少1000吨至20.31万吨。SMM统
计保税区库存增3500吨至9.07万吨。 

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4月12日0#
普通对1905合约报升水130-160元/吨
；双燕报升水270-300元/吨，上海1#
锌主流成交22540-22580元/吨。市场

货源稀少，成交较少 
 
  
 

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 

国内锌进口窗口关闭，截止4月12日
进口亏损1000左右 
 
 
 
 
 
 
 
 
由于消费短期改善，库存面临季节
性去库，而冶炼厂产量释放5月后才
有可能，短期可以尝试正套方案。 

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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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 

信达期货投资评级标准说明 

走势评级 短期（1个月内） 中期（3个月内） 长期（6个月内）

强烈看涨 上涨15%以上
 上涨15%以上
 上涨15%以上


看涨 上涨5%-10%
 上涨5%-10%
 上涨5%-10%


震荡 价格变动±5% 价格变动±5% 价格变动±5%

看跌 下跌5%-10% 下跌5%-10% 下跌5%-10%

强烈看跌 下跌15%以上
 下跌15%以上
 下跌15%以上
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