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库存处于历史低位，锌价延续震荡 

2018 年 12 月 23 日星期日 

⚫ 内容提要： 

1. 上周期锌横盘整理，周五小幅回升，最终期货主力合约收于 20790 元/

吨。现货方面，上海 0#普通主流成交 22060-22100 元/吨，双燕、驰宏主流成

交于 22240-22260 元/吨，本周现货节节走高。本周沪市现货升水大幅拉涨，自

400 元/吨左右上调至 700-750 元/吨左右。 

2. 库存方面，SMM 上周五三地库存仅 9.74 万吨，较上周一继续下滑 1600

吨。上期所锌库存本周无变化，维持 2.49 万吨。LME 锌库存本周持续增加至

13.23 万吨。保税区库存增 8000 吨，至 5.6 万吨，主因本周暂无进口，目前锌

锭呈内强外弱，LME 锌库存持续增加，而国内库存持续下降，导致进口进一

步亏损，保税区无进口。 

3. 供给方面，五矿集团下的株冶集团和水口山集团计划株洲冶炼将搬迁到

水口山生产基地，而水口山集团的锌 10 万吨冶炼厂生产线也将随着株洲冶炼

集团新厂开启正常后，逐步考虑关停。据 SMM 了解，因搬迁进度及过程仍需

时间过渡，水口山集团锌冶炼厂暂未停产锌锭，具体关停进度需根据株洲冶炼

集团新厂投产及达产进度来定，预计来看，或需至 2019 年一季度。 

4. 消费方面，本周发改委同意上海城市三期轨交建设规划，项目总投资

2983 亿元，并批复增加对杭州市城市轨道交通第三期建设规划投资，这两个项

目的投建有望对锌需求有助力。 

⚫ 后市展望及策略建议： 

本周基本面暂无变化，当前冶炼厂利润维持高位，但锌锭产量仍无有效增

长，主要是受到刚性限制，环保政策下无法提高开工率。导致锌锭库存处于历

史低位，无有效库存增长。而进口方面，内强外弱的情势下，保税区无进货，

进口盈利窗口近期内打开的可能性较低。在供需两淡的情况下，库存是值得关

注的重点，鉴于目前库存仍无有效增长，持续下降的情况，我们认为锌价短期

内以震荡整理为主。仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【中央经济工作会议】要构建房地产市场健康发展长效机制，坚持房子是用

来住的、不是用来炒的定位，因城施策、分类指导，夯实城市政府主体责任，

完善住房市场体系和住房保障体系。 

2. 【SMM 锌锭保税区库存增幅扩大，且下周预计仍将续增】截止本周五（12

月 21 日），SMM 上海保税区锌锭库存为 5.6 万吨，续增 9 个礼拜且增幅进一

步扩大至 8000 吨。另据悉，下周仍有部分货源到港。 

3. 【水口山冶炼暂未停产锌锭】SMM12 月 21 日讯，五矿集团下的株冶集团

和水口山集团计划株洲冶炼将搬迁到水口山生产基地，而水口山集团的锌 10

万吨冶炼厂生产线也将随着株洲冶炼集团新厂开启正常后，逐步考虑关停。据

SMM 了解，因搬迁进度及过程仍需时间过渡，水口山集团锌冶炼厂暂未停产

锌锭，具体关停进度需根据株洲冶炼集团新厂投产及达产进度来定，预计来看，

或需至 2019 年一季度。 

4. 【基建补短板，轨交投资新增近 3000 亿元】SMM12 月 20 日讯，昨日发改

委同意上海城市三期轨交建设规划，项目总投资 2983 亿元，并批复增加对杭

州市城市轨道交通第三期建设规划投资，投建后对锌消费有所助力。 

5. 【未来几天京津冀及周边大气扩散条件不利 中南部可能出现重污染】经中

国环境监测总站联合中央气象台等联合会商，预计 18 至 20 日，京津冀及周边

地区大气扩散条件逐步转差，区域北部以良至轻度污染为主，京津冀中南部、

山西南部、山东西部和河南北部部分城市将出现中至重度污染。 

6. 【全国环保厅局长会达共识：禁止“一刀切”，但要敢于“切一刀”】生态环

境部的组建，整合了原环境保护部全部职责和其他六部门相关职责，实现了“五

个打通”，打好污染方式攻坚战的管理机构设置更加合理，体制更加顺畅。但

同时，由于国际国内复杂的经济形势，环保又面临着来自各方面的压力，环保

与发展、“一刀切”、散煤替代、“散乱污”整治以及深化“放管服”等等，都

成了各界关注和议论的焦点。 
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1. 行情回顾 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1：国内锌市变化情况（单位：元/吨） 

指标名称 2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

沪锌持仓量 211,858 244,426 -32,568 -13.32% 

沪锌周日均成交量 682,892 740,840 -57,948 -7.82% 

沪锌主力收盘价 21,095 20,665 430 2.08% 

SMM 0#锌现货价 21,480 21,690 -210 -0.97% 

上海物贸锌现货升贴水 510.00 250 260 104.00% 

50%锌精矿平均价（不含税） 15,205 14,555 650 4.47% 

伦锌电 3 收盘价 2,489.00 2,533.00 -44.00 -1.74% 

LME 现货升贴水(0-3) 50.00 26.00 24.0 92.31% 

上海电解锌溢价均值 170 170 0.0 0.00% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 2：国内外锌库存变化（单位：万吨） 

指标名称 2018-12-21 2018-12-14 变动 幅度 

LME 总库存 130,375.00 119,000.00 11,375.00 9.56% 

LME 锌注销仓单 15,950.00 20,675.00 -4,725.00 -22.85% 

SHFE 锌库存 21,520.00 24,879.00 -3,359.00 -13.50% 

库存总计 151,895.00 143,879.00 8,016.00 5.57% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 3：周度库存变化（单位：万吨） 

LME 持仓 2018/12/7 2018/11/30 变动 幅度 

投资基金多头持仓 35,786 36,447 -662 -1.82% 

投资基金空头持仓 12,812 14,617 -1,805 -12.35% 

商业多头持仓 88,025 88,419 -394 -0.45% 

商业空头持仓 132,336 130,362 1,974 1.51% 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
139,638 142,790 -3,152 -2.21% 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
139,709 141,278 -1,568 -1.11% 

投资基金净持仓 22,974 21,830 1,144 5.24% 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图 1：2018 年以来 SHFE 锌价 图 2：沪锌期限结构 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 现货与库存 

 

图 3：上海物贸锌升贴水：元/吨 图 4：SMM 锌平均价：元/吨 

 
 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 5：LME 锌升贴水：美元/吨 图 6：电解锌平均溢价：元/吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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图 7：进口锌盈亏及沪伦比值：元/吨 图 8：全球锌总库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图 9：LME 库存及注销仓单比重：万吨 图 10：SMM 锌锭三地库存：万吨 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

3. 供需情况 

3.1 加工费情况 

图 11：国内矿及进口矿加工费：元/吨、美元/吨 

 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部   
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3.2 产量及开工率情况 

图 12：锌矿及精炼锌产量及消费量：千吨 图 13：下游开工率  

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

4. 宏观情况 

图 14：锌价及美元指数 图 15：PMI 指数 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

5. 后市展望 

本周基本面暂无变化，当前冶炼厂利润维持高位，但锌锭产量仍无有效增

长，主要是受到刚性限制，环保政策下无法提高开工率。导致锌锭库存处于历

史低位，无有效库存增长。而进口方面，内强外弱的情势下，保税区无进货，

进口盈利窗口近期内打开的可能性较低。在供需两淡的情况下，库存是值得关

注的重点，鉴于目前库存仍无有效增长，持续下降的情况，我们认为锌价短期

内以震荡整理为主。仅供参考。  
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分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究

发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


