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 核心逻辑 

锌基本面变化不大，但内强外弱的基本面矛盾开始加剧。供应方面，海外矿山逐步恢复发运，

短期矿端扰动减弱，但矿端兑现到进口仍需要时间。国内冶炼厂检修逐步结束，前期锌精矿

加工费上涨提升冶炼厂利润，但下半年冶炼厂计划产量几乎无增量，整体供应压力不大。消

费方面，国内基建和制造业需求逐渐恢复，金九银十消费旺季降至，市场预估国内库存将处

于持续去库模式，这几周库存降幅基本符合市场预期，现货升贴水有走强迹象。由于上周进

口窗口偶有打开，保税区货源清关流入国内，国内低库存和海外累库对比强烈，后续可能进

一步有流入的风险。综合来看，锌基本面供需改善，短期国内低库存格局下锌价维持偏强震

荡，但锌价上方压力较大，价格上涨缺乏更强驱动。 

 

 操作建议：短期锌价震荡 

 投资评级：震荡 

 风险因素：冶炼厂投放放缓；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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海外矿山干扰减弱，冶炼厂利润让渡给矿山 

7月底海外矿山已基本恢复正常发运，其中秘
鲁的Antamina矿山已于7月底发运至国内，海
外锌矿供应将逐步恢复，矿端的干扰因素减弱。
国内消费未证伪，国内库存持续下降支撑价格
走强。 
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1、锌矿 

数据来源：wind，信达期货研发中心 



2、精炼锌 

数据来源：wind，信达期货研发中心 



3、需求 
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4、库存 

数据来源：CRU，WIND，信达期货研发中心 



5、价差和市场结构 

数据来源：wind，信达期货研发中心 



6、价差和持仓 
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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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