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 宏观面流动性收紧预期减弱提振市场信心，利好沪锌。基本面角度，下游 

基建、地产等终端消费等需求预期稳定使得镀锌板块维持向好，同时压铸锌及

氧化锌内外需较前期好转，带动社会库存持续录减。 

 我们认为锌价突破二万一线后仍维持涨势，上涨持续的时间需依据宏观面 

及社会库存变化情况来判断，因此建议前期多头持有者续持。 

 

 

  

消费淡季不淡，锌价仍将上行 

 

联系人：黄蕾 

电话：021-68555105 

邮箱：huang.lei @jyqh.com.cn 

 

主要观点 
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进入 8 月，锌价延续强势反弹的态势，近日更是强势突破二万整数关口，且刷新年内

新高点至 20430 元/吨，自月初至 8 月 20 日涨幅达 6.05%。我们认为在宏观及基本面共振的

作用下，市场资金做多热情较高，锌价走势较其他基本金属表现较为亮眼。 

1、 宏观利好助推 

受疫情影响，年初至今全球范围内低利率以及空前宽松的货币政策刺激不断，带动大

类资产低位回升。目前，欧、日央行仍在扩表，欧盟 7 月份通过 7500 亿欧元抗疫基金，美

国央行扩表有边际放缓迹象，不过有迹象显示新一轮财政刺激方案美国两党或分段执行，全

球范围内央行宽松货币政策维持的概率依然较高。国内 7 月新增信贷社融规模均低于预期，

引发市场对流动性收紧的担忧。不过 8 月 17 日，央行开展 7000 亿元 MLF 操作，同时开展

500 亿元 7 天逆回购操作。从对到期 MLF的超额续作及近期央行频频开展公开市场逆回购，

降低了市场对于货币政策进一步收紧的担忧。 

2、 需求端维持向好预期 

今年以来经济下行压力剧增，在外需不振的背景下，市场对于基建兜底全年经济增速

的预期渐强，而锌作为与基建关联度最高的品种收益较为显著。今年新增专项债发行快马加

鞭，资金加速投向重大基础设施和民生服务领域。最新数据显示，截至 8 月 6 日，新增专项

债券发行 23423.33 亿元，完成全年计划（37500 亿元）的 62.5%。这意味着，还剩余 14076.67

亿元新增专项债等待发行。同时，根据 7 月 29 日，财政部发布的《关于加快地方政府专项

债券发行使用有关工作的通知》的要求，剩余的专项债力争在 10 月底前发行完毕。从工程

机械的角度看，挖掘机销量领先于基建行业投资。中国工程机械工业协会最新数据显示，7

月纳入统计的 25 家挖掘机制造企业共销售各类挖掘机 1.91 万台，同比增长 54.8%，创下单

月销售量历史新高；其中国内 16253 台，同比增长 59.5%。挖掘机的多个指标显示，基建需

求向好。尽管当前是锌初段传统消费淡季，但在终端基建需求持续向好的带动下，镀锌企业

开工率一直较为稳定，各地订单有所增加，其中华东地区电力铁塔订单稳步增加，北方地区

以镀锌结构件为代表的镀锌企业订单持续保持着较高的需求。 

同时，压铸锌及氧化锌板块近期亦有持续向好的表现。数据显示，7 月压铸锌合金企业

开工率为 34.71%，环比增加 5.71 个百分点，同比下降 12.99 个百分点。7 月中下旬市场卫

浴出口订单如东南亚、美国等地订单略有恢复，出口至印尼、巴西等地箱包订单亦有增加，

国内饰品、五金订单、拉链、卫浴消费、锁具回暖，5G 通讯及汽车锁具等有所增加。7 月

氧化锌企业开工率为 49.03%，环比上升 1.46 个百分点，同比上升 1.02 个百分点。中汽协数

据显示， 7 月产销分别达到 220.1 万辆和 211.2 万辆，环比下降 5.3%和 8.2%，同比增长 21.9%

和 16.4%。汽车产销延续回暖势头，利于轮胎需求的增长，同时伴随日韩、欧洲等国家汽车

生产进一步恢复，轮胎出口数据环比同步录增。海关数据显示，6 月份，中国橡胶轮胎出口

量为 48 万吨，环比大增 10 万吨。整体来看，下半年国内锌消费可期。 

3、库存延续下跌的走势 

在下游消费向好的预期下，国内锌锭社会库存持续下降，也佐证了当前消费“淡季不 



                                                专题报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明 3 / 5 

淡”的情况。数据显示，自 3 月中旬以来，社会库存由累库转为缓慢去库状态。进入 7 月中

旬后，社会库存加速去化，由 7 月初的 21.66 万吨减少至 8 月中旬的 17.72 万吨，一个半月

降幅达 18.2%，库存的加速下滑助推了锌价的持续反弹。  

综上，宏观面流动性收紧预期减弱提振市场信心，利好沪锌。基本面角度，下游基建、

地产等终端消费等需求预期稳定使得镀锌板块维持向好，同时压铸锌及氧化锌内外需较前期

好转，带动社会库存持续录减。我们认为锌价突破二万一线后仍维持涨势，上涨持续的时间

需依据宏观面及社会库存变化情况来判断，因此建议前期多头持有者续持。 

 

图表 1 镀锌企业开工率 

 

图表 2 压铸锌企业开工率 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

 

图表 3 氧化锌企业开工率 

 

图表 4 专项债发行情况 

 

数据来源：SMM，Wind 资讯，铜冠金源期货 
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图表 5 主要挖掘机企业销量同比情况 

 

图表 6 社会锌锭库存 

 

数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货投资咨询部授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源于公
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