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品种 观点 中期展望 

锌 

1、WBMS 报告显示，2018 年 1-10 月全球锌市供应过剩 14.63 万吨，2017

年整年供应短缺 43.1 万吨。1-10 月全球精炼锌产量同比下降 2.4%，消费

量同比减少 6.6%。全球精炼锌需求量较 2017 年 1-10 月减少 77.4 万吨。

中国表观需求量为 491.7 万吨，占到全球需求总量的 45%。 

2、SMM：11 月国内锌精矿开工率为 82.0%，环比增加 4.6 个百分点。

11 月镀锌企业开工率为 81.62%，环比下降 2.4 个百分点，同比下降 1.36

个百分点。主因 11 月，伴随钢材价格大幅下挫，自采原料的镀锌结构件企

业成品库存亏损严重，加之黑色物料价格持续下挫令终游消费恐慌性回落，

备货意愿不佳，双重作用下企业主动关停产线，拖累开工率走低。 

3、上周现货升水扩大，上海市场 0#锌对沪锌 1901 合约自升水 260-300

元/吨左右转至升水 350-400 元/吨左右；0#双燕、驰宏对 1 月维持升水

700-750 元/吨左右；现货市场进口锌已少有听闻，AZ 较 0#国产锌维持贴

水 20-40 元/吨左右，而西班牙、比利时、印度较 0#国产锌自贴水 140-贴

水 110 元/吨左右转为贴水 50-30 元/吨。 

4、上周英国脱欧困难重重，英镑大跌，提振美元上行，金属承压。随

着孟晚舟得以保释，中美关系稍有缓和，且国务院暂停加证美国汽车及零

部件关税 3 个月，同时欧元区维持低利率不变，市场信心有所回暖。但周

五国内经济数据不佳，经济下行压力加大，金属普跌。基本面来看，上周

LME
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 锌 20,665  -775  -3.61  988,554  513,138  元/吨 

LME 锌 2,533  -52  -2.01      美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind 资讯, 金源期货 
    

 

二、行情评述 

上周主力 ZN1902 震荡下行，回吐前一周涨幅，且重心小幅下移，收至 20665 元/吨，周

度下跌 3.61%，成交量增至 29.67 万吨，持仓量增至 24.42 万手。伦锌重心回落，重回 2600

一线下方，收至 2533 美元/吨，周度下跌 2.01%，持仓量降至 22.66 万手。 

WBMS 报告显示，2018 年 1-10 月全球锌市供应过剩 14.63 万吨，2017 年整年供应短缺

43.1 万吨。1-10 月全球精炼锌产量同比下降 2.4%，消费量同比减少 6.6%。全球精炼锌需求

量较 2017 年 1-10 月减少 77.4 万吨。中国表观需求量为 491.7 万吨，占到全球需求总量的

45%。 

韦丹塔预计将在未来 3至 6个月内获得董事会批准，在 Gamsberg进行第二阶段的生产，

年产量将达到 45 万吨。韩国锌公司将扩建澳锌炼厂，位于昆士兰北部，锌产量将由 22.5

万吨增至 27 万吨。 

罗平锌电称，公司本年度计划生产锌锭 5.1 万吨，截至 2018 年 11 月共生产锌锭 3.11

万吨。 

SMM：11 月国内锌精矿开工率为 82.0%，环比增加 4.6 个百分点。11 月镀锌企业开工率

为 81.62%，环比下降 2.4 个百分点，同比下降 1.36 个百分点。主因 11 月，伴随钢材价格

大幅下挫，自采原料的镀锌结构件企业成品库存亏损严重，加之黑色物料价格持续下挫令终

游消费恐慌性回落，备货意愿不佳，双重作用下企业主动关停产线，拖累开工率走低。 

   上周现货升水扩大，上海市场 0#锌对沪锌 1901 合约自升水 260-300 元/吨左右转至升水

350-400 元/吨左右；0#双燕、驰宏对 1 月维持升水 700-750 元/吨左右；现货市场进口锌已

少有听闻，AZ 较 0#国产锌维持贴水 20-40 元/吨左右，而西班牙、比利时、印度较 0#国产

锌自贴水 140-贴水 110 元/吨左右转为贴水 50-30 元/吨。期锌高位震荡，冶炼厂正常出货，

进口货量较少，市场流通持续收紧，相对高位下游采买多维持刚需，实际消费稳中偏弱。广

东 0#现锌对沪锌 1901 合约由上周的升水 540-600 元/吨转至升水 440-480 元/吨附近，粤市
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较沪市由上周的升水 190 元/吨收窄至 60 元/吨附近。进入周五，库存下降叠加月差拉大，

持货商出货愈发谨慎，市场货源相对收紧，升水得以拉升，市场接货意愿仍旧较浓，但因总

体货源不多，成交货量一般。天津市场 0#现锌对沪锌 1901 合约升水 250-300 元/吨附近，

升水扩大了 40 元/吨左右，津市较沪市由上周的贴水 150 元/吨收窄至 120 元/吨附近。期锌

重心下沉，炼厂正常出货，临近财年末，持货商积极出货，市场货源仍相对宽松；下游企业

订单并无明显改善，而燃气成本有所增加，镀锌厂生产积极性不高，整体需求有限。 

库存方面，LME 库存先增后降，环比增加 5875 吨至 119000 吨，随着库存的回升，LME

现货升水快速回落，截至 14 日，降至 26 美元/吨。而上期所库存维持低位，环比减少 1971

吨至 24879 吨。同时，社会库存环比下降 8800 吨至 10.26 万吨，沪粤津三地均呈现一定程

度下降。锌锭保税区库存续增 4000 吨至 4.8 万吨，连续 8 周呈现增长。 

上周英国脱欧困难重重，英镑大跌，提振美元上行，金属承压。随着孟晚舟得以保释，

中美关系稍有缓和，且国务院暂停加证美国汽车及零部件关税 3 个月，同时欧元区维持低利

率不变，市场信心有所回暖。但周五国内经济数据不佳，经济下行压力加大，金属普跌。基

本面来看，上周 LME 升水回落，对锌价支撑力度减弱。下游消费仍偏弱，镀锌因钢材价格下

滑而消费低迷。目前锌价多跟随宏观走势，而近日宏观扰动频繁，需重点关注中央经济工作

会议中释放的政策性利好，此外本周美联储将召开最后一次议息会议及各国三季度 GDP，宏

观谨慎，预计锌价震荡整理。 

 

三、相关图表 

图 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图 2 内外盘比价 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

图 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 

 

图 8 保税区库存 
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图 9 冶炼厂利润 

 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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