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品种 锌：国内库存再度回落，锌价面临反弹风险 中期展望 

锌 

上周美元指数持续上升，再度回升至 98之上，主因并非美元强势，更

多是欧元疲弱所致。锌价方面，上周锌价并未受到美元走势太大影响，周

中中美贸易战缓和，一度引发锌价反弹，但日内就出现回落，整体上周锌

价以窄幅震荡走势为主。上周市场关注焦点依然在于库存变化，但是上周

库存未能延续上上周的增加走势，再次出现回落。锌价跌势也因此出现缓

和。此前，我们认为锌价未来要再创新低的必要条件是库存回升以及国内

加工费回落。但从目前情况来看，国内锌冶炼加工费依然处于高位，国内

市场预期的累库也一直未能兑现。因此锌价未来要持续下跌的难度较大。

中长期来看，我们对于锌价走势依然悲观，但是短期锌价已经回落至 19000

元/吨之下后，矿山利润大幅缩减之后，我们认为在上面两个条件实现之前，

锌价预计难以持续顺畅下跌，走势将更加复杂，一波三折。同时，我们也

看到了下游镀锌开工好于预期，虽然同比环比继续下滑，但锌价回落之后，

还是能吸引市场逢低买盘介入。目前国内锌锭产量已经达到高位，继续上

升空间有限，而进口却在近期出现下降，这也是国内库存迟迟未能增加的

主要原因。因此，国内累库预期的兑现还要进一步推迟，预计锌价的下跌

走势也将更加多磨。整体来看，我们对于锌价的看法依然是偏空的，对于

锌价策略也依然是看空做空的。但是短期不宜过度追空，注意反弹风险。 
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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 18640 +90 +0.49% 152.9 万 19.2 万  元/吨 

LME 锌 2268 +17 +1.25%     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 

上周沪锌主力 1910 合约走势先涨后跌，周一锌价走势在创出新低之后，开始持续反弹，

周三一度上行至 18940 元/吨，但日内就开始出现回落，周四周五锌价持稳于 18600 元/吨一

线，最终收于 18640 元/吨，较上周上涨 0.49%，成交量报收于 153 万，持仓量报收 19.2 万。

伦锌走势同样冲高回落，价格最终收于 2268 美金/吨，涨幅 1.25%，持仓量 25.3 万。 

行业方面，惠誉(Fitch Solutions)最新发布的一份报告显示，全球矿产锌产量将继续

上升，因为强劲的锌价促使矿商重启闲置产能，并投资新项目。报告称，对全球锌产量的展

望显示，尽管 2015-2016 年期间部分产能停产是由于永久性关闭矿山，但一些停滞产能的恢

复和一些关键国家新项目的投产，将在未来几个季度推动产出增加。该报告称，预计今年全

球锌矿产量同比增长 2.1%，至 1,330 万吨，到 2028 年增至 1,580 万吨，期间的平均产出增

速为 2%。 

上周上海市场 0#锌锭对 9 月报价自上周 190-210 元/吨跌至 120-130 元/吨。双燕对 9

月升水自 210 元/吨跌至 160-170 元/吨。驰宏自 280 元/吨跌至 160 元/吨。进口哈锌锭对

0#国产贴 100 元/吨，SMC 对 0#国产贴 50 元/吨。升水下行后观望情绪浓厚，市场成交多以

均价成交为主。长单截止日逐步临近，但贸易商长单并未出现明显缺口，对于现货升水支撑

寥寥。本周期盘波动较为平稳，升水下行后，下游接货尚可维持刚需采购。 

LME 库存小幅下降，截止至 8月 16 日，库存回落至 73300 吨，周度环比减少 3475 吨。

上期所库存出现回升，截至至 8月 16 日，库存下降至 73857 吨，周度环比减少 5585 吨。三

地锌社会库存周环比下降 7700 吨，上海保税区锌锭库存为 9.17 万吨，较上周小幅下降 1000

吨。 

上周美元指数持续上升，再度回升至 98 之上，主因并非美元强势，更多是欧元疲弱所

致。锌价方面，上周锌价并未受到美元走势太大影响，周中中美贸易战缓和，一度引发锌价

反弹，但日内就出现回落，整体上周锌价以窄幅震荡走势为主。上周市场关注焦点依然在于
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库存变化，但是上周库存未能延续上上周的增加走势，再次出现回落。锌价跌势也因此出现

缓和。此前，我们认为锌价未来要再创新低的必要条件是库存回升以及国内加工费回落。但

从目前情况来看，国内锌冶炼加工费依然处于高位，国内市场预期的累库也一直未能兑现。

因此锌价未来要持续下跌的难度较大。中长期来看，我们对于锌价走势依然悲观，但是短期

锌价已经回落至 19000 元/吨之下后，矿山利润大幅缩减之后，我们认为在上面两个条件实

现之前，锌价预计难以持续顺畅下跌，走势将更加复杂，一波三折。同时，我们也看到了下

游镀锌开工好于预期，虽然同比环比继续下滑，但锌价回落之后，还是能吸引市场逢低买盘

介入。目前国内锌锭产量已经达到高位，继续上升空间有限，而进口却在近期出现下降，这

也是国内库存迟迟未能增加的主要原因。因此，国内累库预期的兑现还要进一步推迟，预计

锌价的下跌走势也将更加多磨。整体来看，我们对于锌价的看法依然是偏空的，对于锌价策

略也依然是看空做空的。但是短期不宜过度追空，注意反弹风险。 

   

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 4LME 升贴水 
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图 5 上期所库存 

 

图 7 社会库存 

 

图 6LME 库存 

 

图 8 精炼锌产量 
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图 9 冶炼厂利润 

 

 

图 10 精炼锌进口盈亏 

 

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 
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数据来源：Wind 资讯，铜冠金源期货 
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需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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