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观点与建议

主要观点：

◆ 品种逻辑：锌价窄幅震荡期间矿企的单吨利润基本维持在 4000 元/吨左右，并无太多波折，且当前水平相较年初虽

有所下降，但绝对位置并不低。而南北方加工费陆续回到了 3500 元/吨，在不计算副产品的情况下，冶炼商基本能

够盈亏平衡，而加上副产品冶炼商有利润。因此不管是一体化企业还是纯冶炼企业在当前矿端总供应维持上升的态势

下，都将维持较高产量，且锌锭端进口不足的能力较强，供应总体偏向宽松。镀锌产能有所扩张，但是产能利用率和

产量皆不高，厂家生产的积极性偏低。同时，钢厂库存位置偏低，而社会库存已经开始累库，并且在此过程中，镀锌

厂家的利润率是不低的，因此推测镀锌（消费端）厂家对于终端需求的预期也偏向悲观，短期之内对于锌锭的需求开

始退坡。氧化锌开工率水平还在继续向上，但多属于季节性的需求拉动，且上方空间不会太高。总体来看，氧化锌的

生产端暂无利好支撑，受市场行情偏弱运行影响，下游厂家生产或有进一步收缩的迹象，存走弱预期。压铸合金方面，

当前来看开工率已经超过去年同期，同环比皆有所增长，且周度产量数据来看，压铸合金产量上升较为明显。但下游

开工率存走弱预期，从市场来看，短期锌需求端难以有明显改善，但韧性仍在，现实的数据表现并没有市场预期的那

么差。

◆策略建议：偏空对待
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周度市场涨跌幅回顾

资料来源：Wind，信达期货研究所

周度市场数据

指标 上周 本周 周度变化 变化幅度

LME锌 2,629.5 2,662.5 33.0 1.25%

沪锌 22,225 22,385 160 0.72%

LME铅 1,964.0 1,974.0 10.0 0.51%

沪铅 16,620 16,780 160 0.96%

国内均价 锌0# 22,720 22,650 -70 -0.31%

国内均价 铅1# 16,330 16,410 80 0.49%

再生铅价格 16,440 16,510 70 0.43%

美元兑人民币 99.44 99.2031 -0.24 -0.24%

道琼斯工业指数 42270.07 42,762.87 492.80 1.17%

LME库存（铅） 284,150 281,275 -2,875 -1.01%

SHFE仓单（铅） 39,419 41,799 2,380 6.04%

LME库存（锌） 138,150 136,975 -1,175 -0.85%

SHFE仓单（锌） 1,675 2,004 329 19.64%

北方锌精矿TC（均价） 3600 #N/A #N/A #N/A

南方锌精矿TC（均价） 3500 #N/A #N/A #N/A

进口锌精矿TC（均价） 40 #N/A #N/A #N/A

期货成交量（锌） 184,818 173,548 -11,270 -6.10%

期货持仓量（锌） 228,008 235,010 7,002 3.07%

期货成交量（铅） 37,075 30,853 -6,222 -16.78%

期货持仓量（铅） 72,959 86,929 13,970 19.15%

加工费

交易情况

期货价格

现货价格

宏观 指标

库存

本周盘面方面，伦锌上涨1.25%，沪

锌上涨0.72%;伦铅收盘价上涨

0.51%，沪铅上涨0.96%。

现货方面，国内电解锌均价下跌

0.31%，原生铅上涨0.49%，再生铅

上涨0.43%。
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供需变化
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国锌精矿进口量（万吨）

锌矿产能利用率（%） 国内锌精矿产量（万吨）

锌精矿港口库存（万吨）

Wind，信达期货研究所

矿端进口环增，产量维持高位

钢联数据，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国精炼锌产量（万吨）

冶炼厂静态利润

精炼锌产能利用率（%）

锌精矿加工费（左元/右美元）

钢联数据，信达期货研究所

加工费低位反弹，锌锭产量

信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国精炼锌进口量（万吨）

中国原生锌产量（万吨） 中国再生锌产量（万吨）

中国精炼锌总供应（万吨）

海关数据，信达期货研究所

年末总供应季节性回落

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，海关数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

氧化锌企业开工率（%）

氧化锌周度产量（吨） 压铸合金周度产量（吨）

锌合金企业开工率（%）

钢联数据，信达期货研究所

氧化锌与压铸合金淡季表现尚可

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源： 资料来源：

资料来源： 资料来源： 资料来源：

资料来源：

镀锌产量下降 库存累计

镀锌板卷钢厂开工率（%） 镀锌板卷钢厂产能利用率

钢联数据，信达期货研究所

全国镀锌板卷社会库存（万吨）

全国镀锌板卷产量（万吨）

全国镀锌板卷钢厂库存（万吨）全国镀锌板卷总库存（万吨）

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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库存比价
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

LME锌库存季节图（吨）

锌锭社会库存（吨） 国内锌锭显性库存走势 （吨）

锌上期所库存季节图（吨）

Wind，信达期货研究所

显性库存

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

沪锌现货升贴水走势

沪锌月间价差（连续 - 连三） 国内锌进口盈亏（现货）

LME锌现货升贴水

Wind，信达期货研究所

基差、月差、进口盈亏

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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制、转载、引用、刊登、发表、发行、修改、翻译此报告的全部或部分材料、内容。除非另有说明，本报告中使用的所有商标、服务标记及标记
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