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设置止损，做空 Zn2108 做多 Pb2108 

操作方式 做空 Zn2108 做多 Pb2108 操作策略 套利 

建仓区域 比价在 0.7 附近 成交均价 0.7 

止损位 Pb/Zn 比价有效跌破 0.66 保证金占用 28% 

资金管理运作： 

初始资金（万） 50 万 保证金占用（万） 50 万 

分比建仓区间 0.68-0.72 预计建仓均价 0.7 

预计开仓数量（手） 锌 5手，铅 5手 21900*5*0.15*0.15*5+15330*5*0.15*5=139612.5 元 

止盈、止损位以及预期盈亏： 

第一目标盈利：      0.76         盈亏比：1.15:1       预期收益： 7.4%    （占总资金） 

第二目标盈利：      0.8          盈亏比：1.21:1       预期收益： 12.4%   （占总资金） 

 

止损位：铅锌比价有效下破 0.66        最大预期亏损：  6%    （占总资金） 

策略依据： 

1、 锌的金融属性较铅强，而中长期看全球流动性收紧预计仍较强，锌价相对承压。 

2、 国内外锌矿维持供应恢复趋势，7月内外加工费均环比回升；云南限电企业陆续恢复生产，精炼

锌供应边际好转。梅雨季后夏季高温接踵而至，初端需求延续淡季下滑。 

3、 7月国家向下游企业首批抛储，国内供应缺口有望收窄，后期将逐步进去累库阶段。 

4、 铅矿进口倒挂，短期原料紧缺问题难以解决，现影响已传导至冶炼端，原生铅企业出现检修其成

本支撑上移。 

5、 废旧电瓶价格居高不下，导致再生铅企业利润对铅价敏感度提升，企业成本限制铅价下跌空间。 

6、 夏季来临，电动自行车及汽车启动电池有望进入传统的跟换旺季，后期有望加速带动社会库存去

化。 

7、 从铅锌比价数据来看，处于历史低位，比价有反弹的可能。 

风险提示：精炼锌供应及铅消费恢复不及预期 

交易周期：中期          短期指 1月以内，中期指 1-3 个月，长期指 3个月以上。 

建仓过程解释：如被止损，计划还在，需跟踪关注，寻机再做！ 

 

买铅抛锌策略报告 

联系人：黄蕾 

电话：021-68555105 

邮箱：huang.lei@jyqh.com.cn 
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近日铅锌比价下滑至近十年低位，我们通过分析当前铅锌基本面，发现短期铅锌存在一

定套利机会。具体分析如下： 

一、宏观流动性收紧担忧仍存 

6 月 17 日，美联储宣布将基准利率维持在 0%-0.25%不变，符合市场预期，但加息路径

点阵图显示到 2023 年底将加息两次。随后鲍威尔不断释放鸽派信号，安抚市场对美联储过

快加息的担忧，表示通胀不是央行政策制定者在决定利率考虑的唯一考虑因素，美联储不会

急于加息。美联储内部对何时开始收紧货币政策也存在较大的分歧。但从近期美国公布的经

济数据来看，美国 6 月 Markit 制造业 PMI 初值 62.6，高于预期的 61.5 以及前值 62.1，创下

2007 年有纪录以来的最高水平，显示经济改善趋势延续。 

整体来看，虽然近期美联储政策预期摇摆不定，美联储内部就通胀预期、缩减购债和加

息时间点问题存在较大分歧。但美国经济持续复苏，且美联储对通胀的态度相比较之前也开

始有所转变，中长期看流动性收紧的预期仍较为强烈。 

图表 1 美国 PMI 指数 

 

图表 2 美联储 6 月议息会议点阵图 

 
资料来源：Fed，Wind，铜冠金源期货 

 

二、锌基本面供增需减 

原料来看，上半年锌矿供应紧张，今年前 4 个月内外加工费均延续环比走弱的趋势，双

双跌至近两年半以来的低位。4月底以来锌矿供应开始边际小幅趋松，锌矿加工费有所抬升，

进入 5 月份，两者环比小幅回升，但 6 月，国产加工费延续环比小幅上行，而进口加工费暂

缓涨势。不过，随着冶炼厂原料库存不端攀升至 30 天左右位置，加工费议价权有所回升。7

月国产锌矿加工费报收 3950-4350 元/金属吨，均值环比增加 150 元/金属吨；进口矿加工费

报 70-90 美元/干吨，均值环比增 7.5 美元/干吨。加工费不断增加，企业利润改善，生产积

极性回升。 

锌锭端看，因 5 月降水量有限，南方地区丰水期迟迟未来，在供电紧张的背景下，南方
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地区电缺口不断扩大，5 月中下旬云南及广东均下发了错峰用电的通知。其中云南当地精炼

锌产量环比下调 1.4-1.5 万吨，广东地区冶炼厂影响有限，5 月国内当月精炼锌产量仅 49.46

万吨。但进入 6 月，云南限电影响超市场预期减弱，至月中旬前期检修企业已陆续复产，供

应边际改善。根据调研，6 月国内精炼锌产量环比增 1.85 万吨至 51.32 万吨，7、8 月检修企

业较少，月度产量预计分别为 52.39 万吨和 53.51 万吨。 

6 月 16 日国家官宣抛储，22 日国家粮食和物资储备局发布公报，决定开始投放 2021

年第一批锌国家储备，销售总量为 3 万吨，7 月 5 日至 6 日公开竞价。从量级来看，第一批

抛储量约占精炼锌月度产量 6%。若按此前市场预期的，分批抛储至年底来看，预计下半年

合计投放量达 18 万吨，基本符合此前市场预期抛储量级 20 万吨。相较于当前周度去库量而

言，3 万吨量级或加快社会库存拐点到来。 

需求方面，下游初端板块今年整体表现旺季不旺。进入 5 月下旬，镀锌订单更是进一步

下滑，原料价格波动较大，终端观望，后随着原料价格走低，企业开工略有好转，但成品库

压力较大。6 月南方进入梅雨季叠加建党献礼拖累北方开工，消费继续走弱。7、8 月气温不

断升高，将迎来传统消费淡季，预计镀锌企业开工进一步下滑。对于压铸锌企业而言，锌价

高位回落后终端采买略回暖，但终端淡季限制恢复强度；此外，近年冶炼企业旗下合金产量

提升明显，挤占了部分市场份额。氧化锌：5 月下旬后随着轮胎板块走弱，企业开工跟随走

低，陶瓷级和电子医药级维稳。整体看，7、8 月传统淡季来看，需求有望进一步下行。 

 

图表 3 国家锌储备情况 

形式 日期 数量（万吨） 价格（元/吨） 

收购 2009.1.14 5.9 11800 

 截止至 2009.11 共收购 15.9  

 2012.11.15 10 16000 

 2013.3.15 5 16010 

投放 2010.11.9 5 19700 
 

资料来源：新闻整理，铜冠金源期货 

 

 



                                            投资策略报告 

敬请参阅最后一页免责声明           4/ 7 

  

 

图表 4 冶炼厂检修复产情况 

企业名称 时间 备注 环比影响（万吨） 

安徽铜冠 7 月 计划检修 -3000 

赤峰中色 7 月 7 月中旬计划检修，1 个月 -5500 

株洲冶炼 7 月 可能检修 -4200 

罗平锌电 7 月 6 月 19 日检修至 7 月底 -6000 

云南限电恢复量 7 月 复产 12620 

甘肃白银 7 月 检修恢复 10000 

兴安铜锌 7 月 检修后复产 7000 

合计   10920 

安徽铜冠 8 月 复产 3000 

赤峰中色 8 月 复产 2000 

株洲冶炼 8 月 复产 4200 

罗平锌电 8 月 复产 6000 

甘肃白银 8 月 可能检修另一条线 -10000 

合计   5200 
 

资料来源：SMM，铜冠金源期货 

 

三、铅基本面存边际好转预期 

目前高银矿进口量受限及进口矿加工费倒挂，前期检修恢复企业补库转向国产矿，导致

国产矿紧缺度加剧，加工费出现大幅下滑。SMM 7 月国产铅矿加工费报 1100-1400 元/金属

吨，均值环比减少 150 元/金属吨；进口矿加工费报 40-60 美元/干吨，均值环比减少 10 美元

/干吨。据了解国内主流炼厂原料库存 10-20 天左右，均值在 16.8 天，库存水平维持在近年

低位。 

矿端紧缺已慢慢传导至冶炼端，自 6 月 18 日当周，陆续出现原生铅炼厂因原料紧缺而

减产，如河南柿槟、水口山金信、蒙自矿冶等，企业开工率出现下滑。同时，再生铅原料废

旧电瓶价格居高不下，伴随着铅价下滑，企业利润幅度将扩大。虽然近期铅价低位有所反弹，

但企业利润仍处亏损状态，生产积极性欠佳，限制提产意愿。供应端短期难有大幅提升，利

多铅价。 

铅初级消费主要集中在铅酸蓄电池行业，铅酸蓄电池的消费旺季是夏季和冬季，因天气

的骤热和骤冷，铅酸蓄电池使用效能下降，电动车及汽车更换电池需求大幅加。此外，铅酸

蓄电池的生产相对灵活，当进入消费旺季时，电池生产企业可以快速恢复生产。随着 7、8

月高温天气来临，电池需求存旺季预期，利多铅价。 
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图表 5 原生铅企业周度开工率 

 

图表 6 铅酸蓄电池企业周度开工率 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 7 原生铅企业周度开工率 

 

图表 8 再生铅企业利润 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

四、总结 

综上所述，短期美联储主席鲍威尔不断安抚市场后，市场担忧情绪略缓和，但美国经济

持续复苏，中长期看流动性收紧预期仍较强烈，将对金属板块施压，而锌金融属性较铅强，

对锌价打压将更为明显。就基本面而言，锌呈现供增需减格局，原料锌矿供应持续改善，7

月内外加工费延续回升，炼厂例如修复后生产积极性将回升。同时，云南限电影响告一段落，

国内月度精炼锌产量恢复。而下游 7、8 月处于消费淡季，需求进一步下滑，加之 7 月国内

首次抛储 3 万吨，或加快库存拐点出现。就铅而言，基本面存边际好转预期，铅矿供应紧缺

35

40

45

50

55

60

65

2
0

2
0

-2
-2

1

2
0

2
0

-3
-2

0

2
0

2
0

-4
-1

7

2
0

2
0

-5
-1

5

2
0

2
0

-6
-1

2

2
0

2
0

-7
-1

0

2
0

2
0

-8
-7

2
0

2
0

-9
-4

2
0

2
0

-1
0

-1
6

2
0

2
0

/1
1

/1
3

2
0

2
0

/1
2

/1
1

2
0

2
1

/1
/8

2
0

2
1

/2
/5

2
0

2
1

/3
/1

9

2
0

2
1

/4
/1

6

2
0

2
1

/5
/2

1

2
0

2
1

/6
/1

8

SMM原生铅周度开工 
% 

30

40

50

60

70

80

2
0

2
0

/2
/2

1

2
0

2
0

-3
-2

0

2
0

2
0

/4
/1

7

2
0

2
0

/5
/1

5

2
0

2
0

/6
/1

2

2
0

2
0

/7
/1

0

2
0

2
0

/8
/7

2
0

2
0

/9
/4

2
0

2
0

/1
0

/1
6

2
0

2
0

/1
1

/1
3

2
0

2
0

/1
2

/1
1

2
0

2
1

/1
/8

2
0

2
1

/2
/5

2
0

2
1

/3
/1

9

2
0

2
1

/4
/1

6

2
0

2
1

/5
/2

1

2
0

2
1

/6
/1

8

铅酸蓄电池周度开工率 % 

8200

8300

8400

8500

8600

8700

8800

2
0

2
1

-0
1

-1
5

2
0

2
1

-0
1

-2
9

2
0

2
1

-0
2

-1
2

2
0

2
1

-0
2

-2
6

2
0

2
1

-0
3

-1
2

2
0

2
1

-0
3

-2
6

2
0

2
1

-0
4

-0
9

2
0

2
1

-0
4

-2
3

2
0

2
1

-0
5

-0
7

2
0

2
1

-0
5

-2
1

2
0

2
1

-0
6

-0
4

2
0

2
1

-0
6

-1
8

价格:废电动自行车电池:中国 元/吨 

-1000

-500

0

500

1000

1500

2
0

1
9

-1
1

-1
9

2
0

2
0

-0
1

-1
9

2
0

2
0

-0
3

-1
9

2
0

2
0

-0
5

-1
9

2
0

2
0

-0
7

-1
9

2
0

2
0

-0
9

-1
9

2
0

2
0

-1
1

-1
9

2
0

2
1

-0
1

-1
9

2
0

2
1

-0
3

-1
9

2
0

2
1

-0
5

-1
9

再生铅利润 元/吨 



                                            投资策略报告 

敬请参阅最后一页免责声明           6/ 7 

  

 

的局面短期难以有效缓解，支撑原生铅成本抬升且限制产出，再生铅原料废旧电瓶价格坚挺，

企业利润不佳，生产积极性有限，供应端短期难大幅增加，同时高温天气来临，下游进入传

统需求旺季，或带动铅价阶段性反弹。故我们认为短期铅锌存套利机会，可以尝试买 PB2108

合约卖 ZN2018 合约，均值入场点比价 0.7 附近。 
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