
信达沪锌周报
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 核心逻辑

当前锌价下跌遇阻，主要逻辑在于冶炼厂产能瓶颈打破和进口亏损缩窄后，市场预期的累库

又被证伪。目前处于下游消费淡季，虽然下游总有刚需备货，但镀锌等下游订单非常弱，前

期逢跌采购对后续消费有一定透支。短期北方炼厂7-8月的常规检修以及近期环保影响部分产

量，可能造成国内供应压力没有特别大。随着矿山利润被侵蚀，冶炼厂主动让利给矿山以应

对价格下跌。随着进口窗口进一步打开，进口锌锭的流入将加剧国内现货压力，现货升贴水

快速下塌。8月初部分大厂检修存在恢复，叠加下游消费的疲弱，市场对于累库的预期仍在。

当前仍需要等待基本面出现明确的信号，若后期炼厂产量将体现在库存上，锌价下行压力增

强，可能进一步下探至18000的关口。

 操作建议：锌价下跌短期受阻，前期空单持有

 投资评级：强烈看跌（中期）

 风险因素：冶炼厂投放放缓；中美贸易磋商谈崩；全球经济衰退

核心逻辑及操作建议

谨请参阅报告尾页重要声明及信达期货投资评级标准说明
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累库矛盾会进一步激化锌价下行压力

本周社会库存重回下降，累库预期被证伪，
短期市场较为纠结，冶炼厂供应瓶颈打破
叠加进口窗口打开，国内锌锭面临更一步
宽松局面，但累库矛盾并未激化，导致锌
价短期下行动力不足。
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锌矿的大周期拐点已确认
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因环保限制的冶炼瓶颈基本打破，关注后期冶炼厂出货量

冶炼厂供应瓶颈已经打破，北方部分企
业有夏季常规检修，可能影响部分产量。

数据来源：SMM，信达期货研发中心
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1、锌矿

数据来源：wind，信达期货研发中心
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2、精炼锌

数据来源：wind，信达期货研发中心

0.00

2.00

4.00

6.00

8.00

10.00

12.00

14.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月11月12月

中国精炼锌进口季节性（万吨）

2015

2016

2017

2018

2019
-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

2
0

1
6

-0
3

-2
5

2
0

1
6

-0
6

-2
5

2
0

1
6

-0
9

-2
5

2
0

1
6

-1
2

-2
5

2
0

1
7

-0
3

-2
5

2
0

1
7

-0
6

-2
5

2
0

1
7

-0
9

-2
5

2
0

1
7

-1
2

-2
5

2
0

1
8

-0
3

-2
5

2
0

1
8

-0
6

-2
5

2
0

1
8

-0
9

-2
5

2
0

1
8

-1
2

-2
5

2
0

1
9

-0
3

-2
5

2
0

1
9

-0
6

-2
5

冶炼厂利润刺激产量瓶颈突破

国内锌冶炼厂利润



3、需求

数据来源：SMM，信达期货研发中心



4、库存

数据来源：CRU，WIND，信达期货研发中心
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5、价差和市场结构

数据来源：wind，信达期货研发中心
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6、价差和持仓

数据来源：wind，信达期货研发中心

0
50000

100000
150000
200000
250000
300000
350000
400000
450000
500000

2
0

1
8

/0
3

/1
7

2
0

1
8

/0
5

/1
7

2
0

1
8

/0
7

/1
7

2
0

1
8

/0
9

/1
7

2
0

1
8

/1
1

/1
7

2
0

1
9

/0
1

/1
7

2
0

1
9

/0
3

/1
7

2
0

1
9

/0
5

/1
7

2
0

1
9

/0
7

/1
7

锌注册仓单刚刚足以交割

锌注册仓单 近月持仓量



16

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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