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品种 观点 中期展望 

锌 

上周宏观氛围较好，中国制造业 PMI 及美国 ISM 制造业指数表现优异，

一定程度上缓解了市场对于全球经济下行的忧虑，同时中美经贸谈判继续

有序进行，国内外股市向好，市场风险偏好情绪上升，金属走势多先抑后

扬。周中传出 Teck 与韩国锌业达成了 2019 年的锌精矿供应长协加工费，

为 245 美元/干吨，远高于 2018 年的 147 美元/干吨，再度提醒精矿供应充

足的事实，加之锌价前期涨势过快，周中锌价出现短暂调整走势。但随后

考虑到较低的伦锌库存，且伦锌维持较高升水结构，对锌价仍存支撑。国

内方面，炼厂瓶颈最近两个月还难突破，产量增长受限，叠加旺季，二季

度将进入深入去库存阶段，基本面维持向好，锌价保持偏强震荡格局，短

线回调后可做多。 

锌矿端增

长，中长期

偏空 

操作建议： 主力回调做多 

风险因素： 消费复苏低于预期 
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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 23095  365  1.61  897200  656222  元/吨 

LME 锌 2920  7  0.24      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 

沪锌主力 1905 延续反弹走势，随后高位震荡，周中高点触及 23275 元/吨，最终收至

23095 元/吨，周度涨幅达 1.61%，成交量报收 2520842 吨，持仓量报收 248294 手。伦锌震

荡重心小幅上移，周中高点至 2958 美元/吨，最终收至 2920 美元/吨，涨幅达 0.24%，持仓

量报收 274690 手。 

行业方面，据外媒 Fastmarkets MB 报道，泰克资源（Teck）与高丽亚铅旗下韩国锌业

（KZ）达成了 2019 年的锌精矿供应长协加工费，这项协议中的锌精矿供应方为位于美国阿

拉斯加的红狗矿，敲定的锌精矿年度长协加工费为 245 美元/干吨，以 2700 美元/吨的直接

现金价格作为分水岭： 当锌价低于 2700 美元/吨时，做出 2%的加工费扣减； 当锌价位于

2700-3000 美元/吨区间内则直接执行；当锌价高于 3000 美元/吨时，加工费将上调 5%。相

较于 2018 年的锌精矿 147 美元/干吨的长协加工费，2019 年的锌加工费上涨了接近 100 美

元/干吨，更是达到了自 2015 年以来的高位，充分凸显了自 2018 年以来锌精矿供应端的宽

松态势，且 2019 年矿端的供应宽松较 2018 年将进一步扩大。 

泰克资源：2019 年锌冶炼厂面临瓶颈，中国和世界其他地区的精炼锌产量下降，造成

全球锌精矿出现过剩。 

据悉汉中锌业暂停产能预计 5月份才恢复生产。 

上周上海市场 0#锌对沪锌 1904 合约自贴水 20-升水 10 元/吨左右转至平水-升水 20 左

右；0#双燕对 4 月自升水 40-50 元/吨左右转至升水 100-120 元/吨。增值税下调正式执行，

但市场流动性并未增加，周中期锌向下调整，贸易商接货意愿改善，但以网均价成交为主，

因清明假期将至，下游逢跌入市采购备库，成交表现较好。广东 0#现锌对沪锌 1905 合约升

水 60-90 元/吨，粤市较沪市由上周的贴水 90 元/吨转至平水附近。炼厂正常出货，增值税

下降落定后，整体出货情绪较高，市场报价逐步回归，而伴随期锌下行后返升，下游采购节
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奏受到一定影响，整体采购情绪分化。天津市场 0#现锌对沪锌 1905 合约平水-升水 80 元/

吨附近，津市较沪市由上周的贴水 140 元/吨收窄至贴水 40元/吨附近。周内炼厂正常出货，

持货商出货相对积极，镀锌企业订单出现一定程度回暖，配合周初锌价下行，市场交投相对

转至活跃，下游整体拿货补库意愿有所增加。适逢清明节小长假，仍有少量下游刚需备库。 

LME 锌库存周度环比减少 850 吨至 50425 吨，且现货升水增加至 71美元/吨的高位，支

撑周中锌价上涨至 7 月新高点。上周上期所库存减少 1032 吨至 108772 吨，连续三周下滑。

保税区锌库存较上周小降 1300 吨至 8.72 万吨，节假日前下游存补库需求，锌社会库存录得

下降。 

上周宏观氛围较好，中国制造业 PMI 及美国 ISM 制造业指数表现优异，一定程度上缓解

了市场对于全球经济下行的忧虑，同时中美经贸谈判继续有序进行，国内外股市向好，市场

风险偏好情绪上升，金属走势多先抑后扬。周中传出 Teck 与韩国锌业达成了 2019 年的锌精

矿供应长协加工费，为 245 美元/干吨，远高于 2018 年的 147 美元/干吨，再度提醒精矿供

应充足的事实，加之锌价前期涨势过快，周中锌价出现短暂调整走势。但随后市场考虑到较

低的伦锌库存，且伦锌维持较高升水结构，对锌价仍存支撑。国内方面，炼厂瓶颈最近两个

月还难突破，产量增长受限，叠加旺季，二季度将进入深入去库存阶段，基本面维持向好，

锌价保持偏强震荡格局，短线回调后可做多。 
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三、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 5 上期所库存 

图 4LME 升贴水 

 

图 6LME 库存 
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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 

 

 

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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