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⚫ 上周沪锌主力期价高位剧烈波动。宏观面看，特朗普当选

预期升温，美元延续偏强运行，金属上方仍存压力。国内

等待 11月初人大常委会，预计仍有增量政策。 

⚫ 资金面是近期锌市场关注焦点，LME 锌近月多头持仓较集

中，叠加 LME0-3 现货转升水及快速扩大至 58.25 美元/

吨，引发市场对流动性的担忧，周四伦锌刷新年内新高至

3284 美元/吨，沪锌跟涨。然高升水背景下，海外交仓热

情增加，两日交仓万余吨，升水回落，近月多头移仓，市

场情绪降温，锌价回归基本面。基本面看，年底长协谈判

间供应扰动事件较多，矿及锭侧收缩风险对锌价支撑较

强。沪伦比价快速下修后，锌矿近锌锭进口均出现加大亏

损，而国内锌元素进口诉求偏强，比价有修复需求。不过

也需关注到，高价对消费的负反馈明显，叠加天津河北环

保影响，镀锌企业开工降幅及较大，现货升水持续回落，

去库延后，制约锌价上涨节奏及空间。 

⚫ 整体看，特朗普交易升温，美元强劲及高价反噬消费施压

锌价，同时伦锌流动性风险回落也拖累锌价回吐涨幅，不

过供应端收缩风险及沪伦比价修复支撑锌价，锌价调整空

间有限，预计期价维持高位运行，后期持续关注伦锌持仓

及交仓动态。同时，资金对月间价差扰动增加，谨慎参与，

锌元素进口诉求强，可关注跨市反套。 

 

⚫ 策略建议：回调做多，跨市反套 

⚫ 风险因素：政策不及预期，海外资金博弈 
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一、交易数据 

上周市场重要数据  

合约 10 月 18 日 10 月 25 日 涨跌 单位 

SHFE 锌 25045  25005  -40 元/吨 

LME 锌 3089 3099.5 10.5 美元/吨 

沪伦比值 8.11  8.1 -0.01    

上期所库存 80077  78098 -1979 吨 

LME 库存 239025  242425  3400 吨 

社会库存 12.18  12.59 0.41 万吨 

现货升水 80  60  -20 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE为 3 月期货价格。 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货   

二、行情评述 

上周沪锌主力换月至 ZN2412 合约，受伦锌流动性风险加剧影响，周中期价波动加剧，

周四一度逼近年内高点，夜间回吐部分涨幅后震荡修整，最终收至 25030 元/吨，周度涨

幅 0.2%。周五夜间窄幅震荡，收至 25005元/吨。伦锌冲高回落，刷新年内新高至 3284

美元/吨，最终收至 3099.5 美元/吨，周度涨幅 0.34%。 

现货市场：截止至 10月 25日，上海 0#锌主流成交价集中在 25200~25330元/吨，

对 2411 合约升水 10-20元/吨。宁波市场主流品牌 0#锌成交价在 25290-25420 元/吨左

右，对 2411 合约报价升水 100元/吨，对上海现货升水 70元/吨。广东 0#锌主流成交于

25125~25360元/吨，对 2412 合约报价升水 30~120 元/吨，对上海报价贴水 50 元/吨。

天津市场 0#锌锭主流成交于 25220~25440元/吨，对 2411合约报升水 30~120元/吨附近，

紫金对 2411 合约报升水 140~180 元/吨附近，津市较沪市升 60 元/吨。总的来看，锌价

高位运行，下游采买不佳，市场出货不畅的背景下，贸易商下调升水出货，升水延续下行，

市场成交较弱。 

库存方面，截止至 10月 25日，LME 锌锭库存 242425 周度增加 3400 吨。上期所库

存 78098 吨，较上周减少 1979 吨。截止至 10 月 24 日，社会库存为 12.59 万吨，较周

一持平，较上周四增加 0.41 万吨。上海地区小幅录增，周度仓库到货不多，但下游采

买不佳，库存微增；广东地区到货较少，下游刚需采买，库存录减；天津库存录减，镀

锌企业受环保影响需求下滑，同时运输影响到货，库存录减。 

宏观方面，美国 10 月标普全球制造业 PMI 初值 47.8，预期 47.5，9 月终值 47.3；

服务业 PMI 初值 55.3，预期 55.0，9 月终值 55.2；综合 PMI 初值 54.3，预期 53.8，9
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月终值 54.0。美国上周初请失业金人数为 22.7万人，预期 24.2万人，前值自 24.1 万

人修正至 24.2万人。 

美联储褐皮书显示，总体来看，自九月初以来，几乎所有地区的经济活动变化不大，

不过有两个地区报告了适度增长。尽管不确定性依然较高，但受访者对长期前景的看法

略显乐观。通货膨胀继续温和，据报告，大多数地区的销售价格以轻微或温和的速度增

长。 

IMF 全球经济展望报告称，预测 2024 年全球 GDP 增长率为 3.2%，与 7 月份的预测

保持不变；2025 年预计增长 3.2%，低于 7月份预测的 3.3%。预测 2024 年美国经济增长

率为 2.8%，高于 7月份的 2.6%；2025年经济增长率为 2.2%，高于 7月份的 1.9%。预测

2024年欧元区经济增长率为 0.8%，低于 7月份预测的 0.9%；2025年经济增长率为 1.2%，

低于 7月份的 1.5%。 

加拿大央行将关键利率下调 50基点至 3.75%，符合市场预期，为连续第四次降息。

英国央行行长贝利表示，英国的反通胀进程速度比官员们预期的要快，这可能是央行下

个月将继续降息的最新暗示。 

央行 10月 21日开展了证券、基金、保险公司互换便利首次操作，本次操作金额 500

亿元。 

上周沪锌主力期价高位剧烈波动。宏观面看，多数非美国家降息叠加美联储官员谨

慎言论，市场进一步下调 11 月美联储大幅降息预期，同时伴随特朗普当选预期升温，

美元延续偏强运行，金属上方仍存压力。国内等待 11 月初人大常委会，预计仍有增量

政策。资金面是近期锌市场关注焦点，LME 锌近月多头持仓较集中，叠加 LME0-3现货转

升水及快速扩大至 58.25 美元/吨，引发市场对流动性的担忧，周四伦锌刷新年内新高

至 3284 美元/吨，沪锌跟涨。然高升水背景下，海外交仓热情增加，两日交仓万余吨，

升水回落，近月多头移仓，市场情绪降温，锌价回归基本面。基本面看，年底长协谈判

间供应扰动事件较多，Century 尾矿因山火暂停生产，国内河北一矿山出现事故暂停生

产，叠加四季度北方矿山季节性生产淡季及炼厂冬储需求，原料难有明显改善。冶炼侧

看，因电力问题，托克旗下两家欧洲炼厂 Balen和 Auby可能在 12月或明年 1月减停产，

供应压力边际减弱，同时国内炼厂提产弹性有限，且云南某大型炼厂有减产计划。矿及

锭侧收缩风险对锌价支撑较强。沪伦比价快速下修后，锌矿近锌锭进口均出现加大亏损，

而国内锌元素进口诉求偏强，比价有修复需求。不过也需关注到，高价对消费的负反馈

明显，叠加天津河北环保影响，镀锌企业开工降幅及较大，现货升水持续回落，去库延

后，制约锌价上涨节奏及空间。 

整体看，特朗普交易升温，美元强劲及高价反噬消费施压锌价，同时伦锌流动性风

险回落也拖累锌价回吐涨幅，不过供应端收缩风险及沪伦比价修复支撑锌价，锌价调整

空间有限，预计期价维持高位运行，后期持续关注伦锌持仓及交仓动态。同时，资金对
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月间价差扰动增加，谨慎参与，锌元素进口诉求强，可关注跨市反套。 

三、行业要闻 

1、五矿资源发布 2024 年第三季度生产业绩，受杜加尔河矿山和罗斯伯里矿山停产

检修的影响，公司锌产量同比下降 22%，但产量已于九月恢复，杜加尔河矿山九月份的

锌产量达到自 2022 年 1月以来的第二高水平。 

2、Boliden：2024 年第三季度锌精矿产量为 45073 吨，环比增加 19.79%。分矿山

来看，Tara矿自 2023 年 7月开始一直处于维护保养中，三季度仍无产出，The Boliden 

Area三季度锌精矿产量为 14096吨，Garpenberg 三季度锌精矿产量为 30978 吨。 

3、SMM：河北某矿山 10 月中旬因故暂时停产，目前复产时间未知，该矿铅锌月产

5000金吨左右。 

4、百川：天津及山东等北方地区再次启动二级环保响应，部分环保等级 B 级以下

镀锌企业今晚将落实停减产，国五及以下的车辆进厂受到管控，大约影响时长 3-5 日。 

5、10月 18日，江西省重点工程建设项目——江西江铜银珠山矿业有限公司铅锌银

矿项目投产仪式成功举行。 

6、海关数据：9 月进口锌精矿 40.45 万吨(实物吨)，环比增加 13.05%，同比降低

6.37%，1-9月累计锌精矿进口量为 285.28 万吨(实物吨)，累计同比降低 19.23%。9月

精炼锌进口量为 52,773.33 吨，环比增长 98.28%，同比下降 0.60%。1-9月份精冻锌累

计进口 31.98 万吨，累计同比增加 24.62%，9月精炼锋出口 0.09 万吨。 

7、SMM：11 月国内外锌精矿加工费分别报 1500 元/金属吨和-40 美元/干吨，均值

分别环比增加 50元/金属吨和持平。 

四、相关图表 

图表 1 沪锌伦锌价格走势图 

 

图表 2 内外盘比价 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 3 现货升贴水 

 

图表 4 LME 升贴水 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 5 上期所库存 

 

图表 6 LME 库存 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 7 社会库存 

 

图表 8 保税区库存 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 9 国内外锌矿加工费情况 

 

图表 10 锌矿进口盈亏 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 11 国内精炼锌产量情况 

 

图表 12 冶炼厂利润情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 13 精炼锌净进口情况 

 

图表 14 下游初端企业开工率 

 

数据来源：iFinD,SMM,铜冠金源期货 
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