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品种 观点 中期展望 

锌 

上周周初美元高企原油暴跌，大宗商品市场跟跌，随后美联储如期加

息，且缩短明年加息频率，美元走低，基本金属收复跌势。中国财政部表

示对美国制造的汽车和汽车零部件暂停加征关税三个月，贸易战进一步缓

和，但中美间博弈仍是长期过程。国内方面，中央经济工作会议显示，并

未过多强调基建，明年地方政府主导的基建或继续面临资金等因素的制约，

同时，显示货币不再是发力重点，重点在于宽信用，此外，明年减稅落地

的速度或加快。整体来看，经济下行压力仍存，在经济数据转好前，市场

仍较悲观。基本面来看，维持供需两弱的状态，供应端受株冶搬迁，双燕

渣料处理问题等导致锌冶炼瓶颈难以突破，现货偏紧，升水扩大，需求端

镀锌利润低位反弹，后期关注开工率能否提升。盘面看，主力延续围绕

21000 一线横盘运行，下方 20日均线仍有效支撑，下跌空间有限。本周关

注中国 11 月工业企业利润和三季度经常帐数据及十三届全国人大常委会

议情况等。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 买 ZN1902 卖 ZN1903 止盈，等待后续进场机会 

风险因素： 宏观系统性风险 
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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 21,095  -50  -0.24  886,842  455,928  元/吨 

LME 锌 2,489  -61  -2.39      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整体围绕21000一线宽幅震荡，周度涨幅达2.08%，收至 21095元/吨，

成交量增至 3361538 吨，持仓量增至 211858 手。伦锌重心继续小幅下移，收至 2489 美元/

吨，周度下跌 1.74%，持仓量降至 223951 手。 

国际铅锌研究小组(ILZSG)周二公布的数据显示，今年 1-10 月全球锌市供应短缺 30.1

万吨，上个月为短缺 30.5 万吨。 今年前 10个月，锌产量为 1090.3 万吨，锌使用量为 1120.4

万吨。 

国家统计局数据显示，11 月精炼锌产量较上月反弹 3.8%至 52 万吨，同比却下滑 7%；

1-11 月总产量为 517.7 万吨，同比减少 3.3%。 

五矿集团在国内投资最大的项目——湖南省常宁水口山铜铅锌产业基地项目进程加快，

将于 12 月 26 日正式投产。一期新建的 30 万吨锌冶炼项目，将实现株冶集团清水塘冶炼业

务的有序退出和承接。锌项目投产后，株冶从清水塘退出，可缩减锌冶炼产能 55 万吨，铅

冶炼产能 10 万吨。 

SMM 调研了解，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。11 月份，五金锁具拉链类终端订单迎来传统订单高峰，

出现了一定程度上的增长，但进入 12 月，压铸锌合金产业普遍存在较长账期，临近年末，

涉及年末结算，资金周转不顺影响部分企业开工率，终端订单也因同样原因出现一定程度的

缩减，预计 12月份开工率回落较为明显。 

上周现货升水继续扩大，上海市场 0#锌对沪锌 1901 合约自升水 410-450 元/吨左右转

至升水 700-750 元/吨左右；0#双燕、驰宏对 1 月维持升水 780-820 元/吨左右；现货市场进

口锌少有流通，仅少量比利时、印度、纳米较 0#国产锌自贴水 120-贴水 100 元/吨左右转为
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贴水 220-贴水 200 元/吨。期锌区间震荡，冶炼厂正常出货，但市场流通持续紧张，下游畏

高仅做刚需采购，实际消费持稳偏弱。广东 0#现锌对沪锌 1902 合约升水 970-1050 元/吨，

扩大了 240 元/吨左右，粤市较沪市升水 60 元/吨转至贴水 60 元/吨附近。周内，持货商持

有货源相对零散，出货较为谨慎，但临近月末长单需求较迫切，市场接货积极之下，零散货

源逐步被消化，市场货源紧张情绪逐渐升温，市场报价亦随之走高，但高升水抑制下游采兴，

大多维持刚需，少有备库。天津市场 0#现锌对沪锌 1901 合约升水 400-500 元/吨附近，扩

大了 270 元/吨左右，津市较沪市由贴水 120 元/吨扩大至 180 元/吨附近。周初，持货商因

消费平淡，上调升水意愿不高，下游企业订单仍较为疲弱，叠加期锌仍处相对高位，下游刚

需，少有采购，但整体出货并不顺畅。 

库存方面，LME 库存先增后降，环比增加 11375 吨至 130375 吨， LME 现货升窄幅波动，

截至 21 日，升水报收 51.5 美元/吨。而上期所库存维持低位，库存环比减少 3359 吨至 21520

吨。同时，因未有进口到货，锌社会库存仍小降，环比减少 0.15 万吨至 9.85 万吨。上周锌

锭保税区库存续增 8000 吨至 5.6 万吨，获得恢复性增长。 

上周周初美元高企原油暴跌，大宗商品市场跟跌，随后美联储如期加息，且缩短明年加

息频率，美元走低，基本金属收复跌势。中国财政部表示对美国制造的汽车和汽车零部件暂

停加征关税三个月，贸易战进一步缓和，但中美间博弈仍是长期过程。国内方面，中央经济

工作会议显示，并未过多强调基建，明年地方政府主导的基建或继续面临资金等因素的制约，

同时，显示货币不再是发力重点，重点在于宽信用，此外，明年减稅落地的速度或加快。整

体来看，经济下行压力仍存，在经济数据转好前，市场仍较悲观。基本面来看，维持供需两

弱的状态，供应端受株冶搬迁，双燕渣料处理问题等导致锌冶炼瓶颈难以突破，现货偏紧，

升水扩大，需求端镀锌利润低位反弹，后期关注开工率能否提升。盘面看，主力延续围绕

21000 一线横盘运行，下方 20日均线仍有效支撑，下跌空间有限。本周关注中国 11 月工业

企业利润和三季度经常帐数据及十三届全国人大常委会议情况等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、相关图表 

图 1 沪锌伦锌价格走势图 图 2 内外盘比价 
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数据来源：wind 资讯，铜冠金源期货 

图 3 现货升贴水 

 

图 5 上期所库存 

图 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 

1600

2100

2600

3100

3600

4100

13000

15000

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

2
0

1
7

-0
5

-0
2

2
0

1
7

-0
7

-0
2

2
0

1
7

-0
9

-0
2

2
0

1
7

-1
1

-0
2

2
0

1
8

-0
1

-0
2

2
0

1
8

-0
3

-0
2

2
0

1
8

-0
5

-0
2

2
0

1
8

-0
7

-0
2

2
0

1
8

-0
9

-0
2

2
0

1
8

-1
1

-0
2

SHFE锌收盘价

LME3个月锌收盘价
元/吨 美元/吨

7

7.5

8

8.5

9

9.5

2
0

1
7

-1
1

-1
6

2
0

1
7

-1
2

-1
6

2
0

1
8

-0
1

-1
6

2
0

1
8

-0
2

-1
6

2
0

1
8

-0
3

-1
6

2
0

1
8

-0
4

-1
6

2
0

1
8

-0
5

-1
6

2
0

1
8

-0
6

-1
6

2
0

1
8

-0
7

-1
6

2
0

1
8

-0
8

-1
6

2
0

1
8

-0
9

-1
6

2
0

1
8

-1
0

-1
6

2
0

1
8

-1
1

-1
6

2
0

1
8

-1
2

-1
6

沪伦比值

-500

0

500

1000

1500

2000

2
0

1
6

-0
5

-1
3

2
0

1
6

-0
7

-1
3

2
0

1
6

-0
9

-1
3

2
0

1
6

-1
1

-1
3

2
0

1
7

-0
1

-1
3

2
0

1
7

-0
3

-1
3

2
0

1
7

-0
5

-1
3

2
0

1
7

-0
7

-1
3

2
0

1
7

-0
9

-1
3

2
0

1
7

-1
1

-1
3

2
0

1
8

-0
1

-1
3

2
0

1
8

-0
3

-1
3

2
0

1
8

-0
5

-1
3

2
0

1
8

-0
7

-1
3

2
0

1
8

-0
9

-1
3

2
0

1
8

-1
1

-1
3

0#锌升贴水均值元/吨

-40

-20

0

20

40

60

80

100

120

140 LME锌升贴水(0-3)
美元/吨



  锌周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/ 7 

 

 

图 7 社会库存 

 

图 9 冶炼厂利润 

 

图 8 保税区库存 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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