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锌高位震荡缺乏突破动力

沪铅冶炼厂检修近强远弱

研究发展中心有色小组
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➢ 供给：本周锌精矿TC价格依然国内维持低位，进口TC价格同样低位维稳，反应全球范

围内锌矿依然处于偏紧的局面。锌精矿港口库存持续下降，也反应矿端偏紧的事实。

但是之后矿山复产，以及北方限产和内蒙双控力度不及预期，都会带来供应端转松的

预期。

➢ 需求：下游镀锌厂复产，产量位于历时同期高位，全国镀锌板卷库存依然有小幅去库

趋势，反映出消费韧性仍偏强，使得消费端的拉动可以更快的传导到锌价之上。

➢ 库存：本周LME锌库延续减少趋势，截止4月16日LME锌交割库存报267650吨，较上周

同期减少2850吨。上期所锌仓单库存增加至39725吨。上周末国内三地现货库存库

18.19 万吨，周内减少1.89万吨。

➢ 观点：本周宏观层面变化不大，李克强总理提出的为企业控制成本的观点我认为不会

通过控制绝对价格地方志实现。基本面本周变化不大，主要逻辑依然是矿端延续偏紧，

但是矿山复工和冶炼端所受影响较小，使得供应端会逐渐转松。下游开工率有所回升，

且库存有小幅去库，下游需求有较强韧性。综合来看锌价无动力走出单边行情，之后

宏观方面若无较大波动，则短期锌价高位震荡。

⚫ 操作建议：做多

⚫ 投资评级：震荡

⚫ 风险因素：海外需求下降；疫苗消息

核心逻辑及操作建议（锌）

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



➢ 供给：本周原生铅方面铅价在之前走低后，冶炼厂惜售，且有部分冶炼厂交仓，金利

金铅 4月25日计划粗炼系统检修，影响铅锭产量需视粗铅供应情况而定；振兴铅业和

➢ 驰宏锌锗处于检修阶段。而再生铅方面，由于与原生铅价差缩小到100元/吨以下，替

代力度减弱。预计铅供应总体偏弱，

➢ 需求：本周电动自行车铅酸蓄电池市场季节性淡季消费需求不振，经销商和终端零售

门店电池库存消化减缓，新电池备货意愿下滑，同时批发零售市场加大降价促销的力

度以消化前期库存，铅酸蓄电池生产企业出货下降，成品库存累增压力上升。。

➢ 库存：上周伦铅库存减少较多，截至4月16日LME铅库存量118650吨，比前一周同期减

少1025吨。上周上海期货交易所铅库存继续增加，截止4月16日，上期所铅周库存

63249吨，周增加22206吨。现货铅库存延续累积，上周末 5 地库存统计为5.9万吨，

较周初增加约1000吨。

➢ 观点：本周铅价的上涨主要得利与原生铅厂家的检修，而恰好再生铅与原生铅的价差

较小，导致替代效应减弱，供应端弱势。需求端其实依然处于较为疲软的状态。预计

铅价短期之内还是会有小幅度的上涨，但是之后随着冶炼厂检修结束，铅价会回归弱

势。

⚫ 操作建议：观望

⚫ 投资评级：震荡

⚫ 风险因素：海外需求下降；疫苗消息

核心逻辑及操作建议（铅）



行情回顾-市场回顾

数据来源：Mymetal，SMM，ILZSG，Wind，信达期货

LME锌 2836 2858 22.00 0.78%

沪锌 22020 21675 -345.00 -1.57%

LME铅 1972 2036 64.00 3.25%

沪铅 14885 14880 -5.00 -0.03%

国内均价 锌0# 21810 21580 -230.00 -1.05%

国内均价 铅1# 14850 14850 0.00 0.00%

再生铅价格 14350 14525 175.00 1.22%

美元兑人民币 92.06 91.5363 -0.53 -0.57%

道琼斯工业指数 33800.60 34200.67 400.07 1.18%

LME库存（铅） 119675 118650 -1025.00 -0.86%

SHFE仓单（铅） 41043 63249 22206.00 54.10%

LME库存（锌） 270500 267650 -2850.00 -1.05%

SHFE仓单（锌） 38025 39725 1700.00 4.47%

北方锌精矿TC（均价） 4000 4000 0.00 0.00%

南方锌精矿TC（均价） 3800 3800 0.00 0.00%

进口锌精矿TC（均价） 80 70 -10.00 -12.50%

期货成交量（锌） 171402 128372 -43030 -25.10%

期货持仓量（锌） 223359 200354 -23005 -10.30%

期货成交量（铅） 51519 42533 -8986 -17.44%

期货持仓量（铅） 87038 96898 9860 11.33%

加工费

指标 上周 本周 周度变化 变化幅度

期货价格

现货价格

宏观
指标

库存

交易情况



行情回顾-市场回顾

数据来源：Mymetal，SMM，ILZSG，Wind，信达期货

上周 本周 涨跌

沪伦比值（锌） 7.764 7.584 -0.18

CIF（锌） 115 120 5

进口盈亏（锌） 0 0 0

现货升贴水（锌） -210 -95 115

连续-连三（锌） 65 90 25

现货升贴水（铅） -50 -40 10

沪伦比值（铅） 7.55 7.31 -0.24

连续-连三（铅） -140 -85 55

再生铅原生铅价差（铅） -500 -325 175

（-60,450)

（-200,535)

（7.30,9.03)

(100,205)

(-1838,15315)

(-320,1610)

价差/比价

（-265,750)

（-825,-100）

(-535,795)

（7.07,10.0）

(-780,1810)

（-1620,375）

（-315,335)

（7.42,8.87)

(-340,2455)

一年历史区间 三年历史区间
（7.425,8.875)

（70,95)

（-428.15,2918.46)
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全球及国内新供需平衡

千吨 全球锌供需统计及预测

2015 2016 2017 2018 2019 2020 E 2021 E
锌矿产量 13659 12601 12611 12785 12893 12330 13140

产量增速 -7.7% 0.1% 1.4% 0.8% -4.4% 6.6%

金属产量 13802 13559 134866 13102 13494 13600 13990

产量增速 -1.8% 894.7% -90.3% 3.0% 0.8% 2.9%

金属需求量 13627 13665 13953 13648 13691 12980 13520

0.3% 2.1% -2.2% 0.3% -5.2% 4.2%
数据来源：ILZSG，信达期货研发中心



精炼锌供应端情况（锌）

数据来源：Mymetal，wind，信达期货研发中心
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锌精矿加工费（国产+进口）

进口TC（右） 加工费-北方

加工费-南方
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国内规模级冶炼企业开工率%

大型冶炼开工率 中型冶炼开工率 小型冶炼开工率



需求端开工率：镀锌企业开工率下降，其余上升

数据来源：SMM，信达期货研发中心
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镀锌产量及开工率（周度）

数据来源：我的有色，信达期货研发中心
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精矿进口与库存（锌）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货
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锌精矿港口库存合计（万吨）
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锌锭库存情况（锌）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货
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镀锌库存（周度）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货
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进口盈亏与沪伦比值（锌）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货
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跨期价差与升贴水（锌）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货
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技术面上，本周锌价高位震荡，在上方受到之前高点带来的压力，预计无动力突破前高，保持高位
震荡。

技术分析（锌）



第二部分
铅
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国内供给端情况（铅）

数据来源：SMM，Mymetal，Wind，信达期货
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数据来源：SMM，Mymetal，Wind，信达期货

国内供给端情况（铅）
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再生铅冶炼厂四省周度开工率

再生铅持证冶炼厂周度开工率

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

国内规模再生铅企业开工率%

2015

2016

2017

2018

2019

2020

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2
0
1
7年

1月

2
0
1
7年

3月

2
0
1
7年

5月

2
0
1
7年

7月

2
0
1
7年

9月

2
0
1
7年

11
月

2
0
1
8年

1月

2
0
1
8年

3月

2
0
1
8年

5月

2
0
1
8年

7月

2
0
1
8年

9月

2
0
1
8年

11
月

2
0
1
9年

1月

2
0
1
9年

3月

2
0
1
9年

5月

2
0
1
9年

7月

2
0
1
9年

9月

2
0
1
9年

11
月

2
0
2
0年

1月

2
0
2
0年

3月

2
0
2
0年

5月

2
0
2
0年

7月

2
0
2
0年

9月

2
0
2
0年

11
月

再生铅规模级冶炼开工率%

大型冶炼开工率 中型冶炼开工率 小型冶炼开工率



国内需求端情况（铅）

数据来源：SMM，Mymetal，Wind，信达期货
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交易所库存情况（铅）

数据来源：SMM，Mymetal，Wind，信达期货
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进口盈亏与沪伦比值（铅）

数据来源：Mymetal，信达期货
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跨期价差与升贴水（铅）

数据来源：Mymetal，Wind，信达期货

(1,000)

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

2
0
1
6
-0
4
-0
1

2
0
1
6
-0
8
-0
1

2
0
1
6
-1
2
-0
1

2
0
1
7
-0
4
-0
1

2
0
1
7
-0
8
-0
1

2
0
1
7
-1
2
-0
1

2
0
1
8
-0
4
-0
1

2
0
1
8
-0
8
-0
1

2
0
1
8
-1
2
-0
1

2
0
1
9
-0
4
-0
1

2
0
1
9
-0
8
-0
1

2
0
1
9
-1
2
-0
1

2
0
2
0
-0
4
-0
1

2
0
2
0
-0
8
-0
1

2
0
2
0
-1
2
-0
1

2
0
2
1
-0
4
-0
1

沪铅月间价差（连续 - 连三）

-700

-500

-300

-100

100

300

500

700

900

0
2000
4000
6000
8000
10000
12000
14000
16000
18000
20000
22000
24000

现货升贴水 沪铅

-3,300
-3,000
-2,700
-2,400
-2,100
-1,800
-1,500
-1,200
-900
-600
-300

0
300
600
900

1,200
1,500
1,800
2,100
2,400
2,700
3,000
3,300
3,600

再生铅原生铅价差

14,600

14,800

15,000

15,200

15,400

五月 六月 七月 八月 九月 十月 十一月十二月 一月 二月 三月 四月

期货价格结构

2021-04-02 2021-04-09 2021/04/16



技术面上，本周铅价触底反弹，构筑双底之势已成，预计下周会继续向上，但是随着之后炼厂检修
结束，会回归弱势，突破可能性较小。

技术分析（铅）
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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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