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品种 锌：受海外疫情蔓延拖累，锌价创三年新低 中期展望 

锌 

上周锌价破位大跌。近日国内疫情控制取得积极进展，但全球范围却

有蔓延趋势，受此影响，全球股市普跌，市场恐慌情绪提升，锌价创三年

历史新低。基本面来看，虽然因物流限制、成品库存偏高、硫酸胀库等因

素导致炼厂检修减产增加，但 3 月仍有炼厂复产增产，对精炼锌生产整体

影响有限。下游复工率持续上升，但企业开工率仍然较低。国内锌锭持续

累库，目前社会库存已攀升至 30 万吨上方，且两大交易所库存也维持增长

态势，高企的库存压力令锌价短期难言可观。另外，国外新增确诊病例快

速增加，将会对汽车、家电等锌的下游行业造成不利影响，全球范围的锌

消费可能会受到抑制。整体来看，宏观面及基本面均利空锌价，不过锌价

连续跌破两道整数关口后跌破部分矿山成本线，继续大幅下行空间或有限，

后期下方关注 15500 附近支撑，此外需关注国家是否会进行收储。 
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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 锌主力 15860 -1170 -6.87% 511380 85044 元/吨 

LME 锌 2021 -82 -3.9%     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 

上周沪锌主力 2004 增仓下跌，跌破 16000 元/吨一线，低点至 15675 元/吨，收至 15860

元/吨，周度跌幅达 6.87%，持仓量为 85044 吨。伦锌亦大幅下挫，周中跌破 2000 美元/吨

一线，低点触及 1970 美元/吨，最终收至 2021 美元/吨，周度跌幅达 3.9%，持仓量为 235528

手。 

现货市场：上周上海市场 0#国产对 03 合约贴水 50 元/吨-平水左右，双燕、驰宏对 03

合约贴水 40-升水 20 元/吨左右。市场供应持续宽松，虽部分炼厂因硫酸问题出现减产，但

总体社会库存维持正增长，下游逢跌入市询价采购，总体成交回暖。宁波地区 0#现锌对沪

锌 2003 合约升水 10-20 元/吨附近，较上海价差维持在上周五升水 10 元/吨附近。伴随宁波

下游企业陆续复工，叠加锌价低位运行，市场交投略有回暖。广东市场 0#锌报价集中在对

沪锌 2004 合约贴水 110-150 元/吨附近，粤市较沪市贴水 60元/吨较上周五扩大 10 元/吨。

随着物流运输情况的继续恢复，加之冶炼厂厂区库存的持续转出，广东市场到货量周比再度

增加，这也令持货商出货压力不减，部分贸易商入市采购做仓单以备行交割，带动需求提升，

另外随着下游的继续复工，逢锌价下跌补货需求提升，市场交投较上周明显好转，现货贴水

止降企稳。天津 0#现锌对沪锌 2003 合约贴水 30 至升水 120 元/吨附近，津市较沪市升水从

上周升水 50 元/吨降至 20元/吨。大型镀锌厂均已复工，然小型企业复工情况较差，周初锌

价下跌后，贸易商报价分化，升贴水报价差异较大。 

行业上：ILZSG 近日表示，2019 年全球锌市场短缺 18.9 万金属吨。2019 年全球锌产量

总计 1290 万金属吨，2018 年为 1278 万金属吨。2019 年精炼锌产量总计 1354 万金属吨，2018

年为 1317 万金属吨。数据显示，澳大利亚、南非、加拿大以及中国的锌矿产出增加，但是

欧洲地区却同比下降 2.1%。精炼锌在中国、墨西哥以及秘鲁出现了增长，但是在澳大利亚、

加拿大、印度、哈萨克斯坦以及欧洲的精炼锌产量却呈下降趋势，主因法国、荷兰以及俄罗

斯的产量大幅下滑。 2019 年锌消费量总计 1372 万金属吨，2018 年为 1369 万金属吨。 2019
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年 LME 现货锌均价下滑了 12.9%，而 SHFE 现货锌均价下滑了 13.6%。 

据 SMM 了解，国内内蒙地区某大型精炼锌冶炼厂，因故在上周三下午停产应对，预计停

产时间在 1个月左右，据了解，该炼厂精炼锌年产能在 14 万吨左右。 

SMM 调研：预计 2 月份镀锌企业开工率或达到 31.99%，环比下滑 18.3 个百分点，同比

下滑 15.99 个百分点，3 月企业开工率或回升至 50%左右。2 月份压铸锌合金企业开工率或

达到 19.18%，环比下滑 2.79 个百分点，同比下滑 5.98 个百分点，3月企业开工率或回升至

35%左右。2 月份氧化锌企业开工率或达到 23.9%，环比下滑 11.6 个百分点，同比下滑 15.09

个百分点，3月企业开工率或回升至 40%左右。 

SMM 数据显示，3 月国产锌矿加工费为 5900-6300 元/金属吨，均值环比减少 150 元/金

属吨，进口锌矿加工费为 290-310 美元/吨，均值环比减少 10美元/吨。 

库存方面，截止至 2 月 28 日，LME 库存环比减少 150 吨至 75275 吨，上期所库存环比

增加 16847 吨至 160011 吨。据 SMM 了解，截至 2月 28 日上海保税区锌锭库存 7.38 万吨，

较上周五增加 800 吨。SMM 七地锌锭库存总量为 31.34 万吨，较 2 月 21 日增加 18900 吨，

较 2月 24 日增加 7000 吨。 

上周锌价破位大跌。近日国内疫情控制取得积极进展，但全球范围却有蔓延趋势，受此

影响，全球股市普跌，市场恐慌情绪提升，锌价创三年历史新低。基本面来看，虽然因物流

限制、成品库存偏高、硫酸胀库等因素导致炼厂检修减产增加，但 3 月仍有炼厂复产增产，

对精炼锌生产整体影响有限。下游复工率持续上升，但企业开工率仍然较低。国内锌锭持续

累库，目前社会库存已攀升至 30 万吨上方，且两大交易所库存也维持增长态势，高企的库

存压力令锌价短期难言可观。另外，国外新增确诊病例快速增加，将会对汽车、家电等锌的

下游行业造成不利影响，全球范围的锌消费可能会受到抑制。整体来看，宏观面及基本面均

利空锌价，不过锌价连续跌破两道整数关口后跌破部分矿山成本线，继续大幅下行空间或有

限，后期下方关注 15500 附近支撑，此外需关注国家是否会进行收储。 
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二、 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 

 

图 3 现货升贴水 

 

图 4 LME 升贴水 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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图 5 上期所库存 

 

图 6 LME 库存 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 7 社会库存 

 

图 8 精炼锌产量 

 

数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 
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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 

 

图 11 国内外锌矿加工费情况 

 

图 12 精炼锌进出口情况 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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