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 全球商品研究·有色金属（锌） 

兴证期货.研发产品系列  

库存仍处低位，锌价延续震荡走势 

2019 年 1 月 28 日星期一 

 内容提要： 

1. 行情综述：上周期锌持续小幅回暖，最终期货主力合约收于 21805 元/

吨。现货方面，SMM 0#及 1#锌报价较上周一变动较小。上海 0#普通主流成交

21720-21820 元/吨，0#普通对 1902 合约报升水 30-80 元/吨，双燕、驰宏对 2

月报升水 400-450 元/吨，现货升水下滑较大。 

2. 库存方面，上周三地锌社会库存较上周一增加 0.71 万吨至 11.27 万吨。

上期所锌库存较上上周增 5076 吨至 34510 吨。保税区库存减 0.38 万吨至 7.62

万吨。LME 锌库存持续下滑至 11.64 万吨。 

3. 进口方面，2018 年 12 进口锌精矿为 24.56 万吨，环比减少了 5.83 万吨。

2018 年 1-12 月累计进口量 296.94 万吨，累计同比增加了 21.5%。12 月锌锭进

口量 9.38 万吨，环比下降 17.4%，同比下降 7.02%。2018 年全年精炼锌累计进

口 71.54 万吨，同比上升 5.8%。12 月锌精矿进口主因到货为 10 月份左右从进

口来源国装船，10 月进口盈利窗口关闭，因此进口量有所下滑。但目前国内锌

矿供应紧缺，预计一季度进口仍处于高位。 

4. 供给方面，在墨西哥，南方铜业计划投资 4.13 亿美元，其中包括开发

一个新的选矿厂，每年生产大约 8 万吨锌和 2 万吨铜。一旦建成，这个新的锌

选矿厂很可能使公司的锌生产能力翻倍。株冶集团拟合资建设年产 30 万吨锌

基材料项目，总投资 3.38 亿元。 

 后市展望及策略建议： 

目前宏观利好，风险偏好情绪回升，给予了锌上涨的动力。基本面而言，

政府基建多项举措并举之下，消费存在边际改善预期；而国内冶炼厂因环保及

搬迁等钳制，市场对国内锌库存的季节性增长存在悲观预期，累库幅度或较往

年锐减 30-50%。短期来看，若供应增量少于预期，消费仅是正常复苏，低库

存短期都将维持常态，对锌价已然构成利好。而从中长期来看，供给端将有所

释放，但目前供给释放预期有所拖长。因此目前市场以观望为主，我们认为锌

价短期内仍以震荡整理为主。仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【资金疯狂追逐地方政府债 河北债获 53 倍认购】今天上午招标的河北 10

年期普通专项地方债中标利率 3.51％，较区间下限上浮 40BP，投标倍数高达

52.74 倍。本周稍早的山东、河南、福建债亦均获超 40 倍认购。 

2. 【2018 年澳大利亚稳居中国锌精矿进口来源国第一位】SMM1 月 24 日讯，

2018 年澳大利亚进口累计共 85.28 万实物吨，占 2018 年锌精矿进口总量的

28.7%，位居第一位，秘鲁进口累计为 60.65 万实物吨，占 2018 年锌精矿进口

总量的 20.4%，位居第二位，俄罗斯进口累计共 26.65 万实物吨，占 2018 年锌

精矿进口总量的 9%，位居第三位。 

3. 【2018 年 12 月进口锌精矿量环比有所下滑】SMM1 月 24 日讯，据最新海

关公布的数据显示，2018 年 12 进口锌精矿为 24.56 万吨（实物吨），环比减少

了 5.83 万吨（实物吨）。2018 年 1-12 月累计进口量 296.94 万吨（实物吨），累

计同比增加了 21.5%。 

4. 【2018 年全年精炼锌进口情况】SMM1 月 24 日讯，2018 年全年精炼锌累

计进口 71.54 万吨，同比上升 5.8%。2018 年全年来看，进口前五个国家为澳

大利亚（26%），韩国（20%），哈萨克斯坦（16%），西班牙（15%）和哈萨克

斯坦（4%）。而 2017 年则是澳大利亚（27%），西班牙（27%），印度（13%），

哈萨克斯坦（9%）和韩国（8%）。 

5. 【2018 年 12 月中国精炼锌进口情况】SMM1 月 24 日讯，据海关总署最新

海关数据显示，12 月锌锭进口量 9.38 万吨，环比下降 17.4%，同比下降 7.02%，

据海关分项数据显示，12 月锌锭进口前五个国家为西班牙（44%），比利时

（13%），澳大利亚（12%），哈萨克斯坦（11%）和韩国（7%）。对比 11 月，

西班牙及比利时进口量进一步攀升，而免税国韩国及澳大利亚进口量锐减。 

6. 【券商人士：新基建未来三年有望拉动投资超 4 万亿元】券商分析师表示，

新基建主要包括七大领域：5G、特高压、城际高速铁路和城际轨道交通、新能

源汽车充电桩、大数据中心、人工智能和工业互联网。这将为我国经济带来新

增长点，推动科技创新与引领，孕育新经济成分和结构，同时大力补短板并淘

汰落后产能，预计未来三年拉动投资将超过 4 万亿元。 
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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 2019-1-25 2019-1-21 变动 幅度 

沪锌持仓量 217,460 234,892 -17,432 -7.42% 

沪锌周日均成交量 575,300 706,672 -131,372 -18.59% 

沪锌主力收盘价 21,525 21,420 105 0.49% 

SMM 0#锌现货价 21,770 21,950 -180 -0.82% 

上海物贸锌现货升贴水 -10.00 280 -290 -103.57% 

50%锌精矿平均价（不含税） 14,868 14,693 175 1.19% 

伦锌电 3 收盘价 2,682.00 2,576.00 106.00 4.11% 

LME 现货升贴水(0-3) 8.50 8.50 0.0  0.00% 

上海电解锌溢价均值 170 180 -10.0  -5.56% 
 

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 2019-1-25 2019-1-21 变动 幅度 

LME 总库存 116,400.00 119,925.00 -3,525.00  -2.94% 

LME 锌注销仓单 58,825.00 18,025.00 40,800.00  226.35% 

SHFE 锌库存 34,510.00 29,434.00 5,076.00  17.25% 

SMM 三地库存 112,700.00 105,600.00 7,100.00  6.72% 

库存总计 263,610.00 254,959.00 8,651.00  3.39% 
 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

表 3：周度持仓变化（单位：万吨） 

LME 持仓 2019-1-18 2019-1-11 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 27,462 27,568 9.00 -106 

投资基金空头持仓 18,861 18,199 6.23 662 

商业多头持仓 87,787 97,625 28.77 -9,838 

商业空头持仓 131,674 140,546 43.48 -8,872 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
142,631 147,887 9.00 -5,256 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
124,647 135,048 6.23 -10,401 

投资基金净持仓 8,601 9,369 - -768 

商业净持仓 -68,926 -79,426 - 10,500 

投资公司或信贷机构净持仓 -43,887 -42,921 - -966 
 

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 

目前宏观利好，风险偏好情绪回升，给予了锌上涨的动力。基本面而言，

政府基建多项举措并举之下，消费存在边际改善预期；而国内冶炼厂因环保及

搬迁等钳制，市场对国内锌库存的季节性增长存在悲观预期，累库幅度或较往

年锐减 30-50%。短期来看，若供应增量少于预期，消费仅是正常复苏，低库

存短期都将维持常态，对锌价已然构成利好。而从中长期来看，供给端将有所

释放，但目前供给释放预期有所拖长。因此目前市场以观望为主，我们认为锌

价短期内仍以震荡整理为主。仅供参考。  
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