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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  

去库速度放缓，锌价承压 

2019 年 5 月 12 日星期日 

⚫ 内容提要： 

行情综述：上周我们认为锌价以震荡为主。沪锌上周受中美贸易战影响，

震荡下行，最终期货主力合约收于 21410 元/吨。本周我们认为锌价将缓慢下

跌。现货方面，SMM 0#及 1#锌报价下跌，上海 0#普通主流成交 21360-21460

元/吨。0#普通对 1906 合约报升水 170-180 元/吨，较上周继续下滑。 

库存方面，上周末锌三地库存下降 0.67 万吨至 16.32 万吨，仅天津库存有

小幅上涨，上周锌价下挫，部分下游企业逢低补库，带动锌社会库存的下滑。

保税区库存增 3000 吨至 10.22 万吨。LME 锌库存增至 9.77 万吨，LME 库存的

持续上涨，使得伦锌受压。 

供给方面，据 SMM 统计，4 月锌精矿产量 33.55 万吨，开工率为 73.4%，

环比上升了 10.3 个百分点，同比下降了 1.9 个百分点。但产量较去年同期出现

了一定程度的下滑。5 月锌精矿产量估计将进一步增长，锌矿产量上行，供给

较为宽松。目前株冶产量已达 600 吨/天，汉中两条生产线已满产，预计五月

底两家冶炼厂锌供给将增加 4 万吨左右，释放量较大。高位锌价及加工费给冶

炼厂带来丰厚利润，部分冶炼厂开工率超 100%，锌锭供给未来预计较为宽松。 

需求方面，5 月压铸合金的开工率较去年有所回升，今年暂未有环保因素

影响，因此开工率同比上升。但不排除 5 月会出现环保变化，开工率下滑。4

月压铸锌合金企业开工率为 54.54%，环比上升 2.65 个百分点，同比下降 1.3

个百分点。尽管下游需求有所好转，但仍不及去年同期。 

宏观层面，中美贸易问题对基本金属价格施压，上周有色板块涨跌幅较大。

但中美之间锌进出口量较小，对锌锭的供需影响几乎可以忽略。锌价主要是受

到市场情绪及其金融属性影响。后续若中美贸易战有较大的变数，锌价将偏强

震荡。 

⚫ 后市展望及策略建议： 

本周观点：锌锭供给已逐步释放，预计五月中下旬增量较大。需求方面，

与去年相比，增长点较少，需求大增可能性低。目前锌亏损较大，进口量增长

较少，但供给较为宽松，因此没有必要强行打开锌进口盈利窗口，预计后期进
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口量仍不会有较大的增量。与去年同期相比，锌去库速度缓慢，我们认为，锌

价近期将缓慢下跌，仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【进入传统的产销旺季 4 月压铸锌合金开工率较 3 月录得上升】SMM5 月

10 日讯，根据 SMM 调研显示，4 月压铸锌合金企业开工率为 54.54%，环比上

升 2.65 个百分点，同比下降 1.3 个百分点。4 月进入传统的产销旺季，订单出

现进一步回暖，叠加终端企业资金周转率相对较去年有所回升，整体回款压力

亦有所缓解，侧面提升了压铸锌合金企业的开工情况 

2. 【4 月国内锌精矿迎来传统放量生产时段 产量环比录得增加】SMM5 月 10

日讯，4 月 SMM 锌精矿产量为 33.55 万吨，开工率为 73.4%，环比上升了 10.3

个百分点，同比下降了 1.9 个百分点。进入 4 月，因受季节因素和安全检查影

响的矿企，现阶段大部分已进如正常试生产阶段，国内锌精矿产量较 3 月稳步

增加，然采矿证，安全证到期以及部分矿山挖掘到矿品位较低的矿带影响，产

量较去年同期出现了一定程度的下滑。 

3. 【下游逢低稍有补库 三地锌社会库存继续录得下降】SMM5 月 10 日讯，

本周三地锌社会库存较周一下降 6700 吨至 16.32 万吨，降幅主要由广东地区贡

献。本周锌价下挫，节后归来部分下游逢低补库，带动库存消化。但降幅上来

看较为有限。主因：一方面，沪津地区存在部分进口锌到货，增加整体到货量；

另一部分，部分下游看跌观望，拿货意愿不强烈，且部分津市地区镀锌订单进

入五月稍有回落，库存消化不明显。 

4. 【SMM 锌保税区库存本周续增 3000 吨】SMM5 月 10 日讯，据 SMM 调研

了解，本周五（5 月 10 日）上海保税区锌库存较节前周五（4 月 26 日）续增

3000吨至 10.22万吨，连续一个月录得持续小幅增加，主因进口亏损居高不下，

进口锌流入空间不足。 

5. 美方已将 2000 亿美元中国输美商品的关税从 10%上调至 25%，中方对此深

表遗憾，将不得不采取必要反制措施。第十一轮中美经贸高级别磋商正在进行

中，希望美方与中方相向而行、共同努力，通过合作和协商办法解决存在的问

题。 

6. 【紫金矿业 2019 首季矿产品产量大幅增逾 25%】紫金矿业发布 2019 年一

季度业绩公告，1-3 月公司实现销售收入 290.4 亿元、利润总额 14.3 亿元、归

属于上市公司股东净利润 8.7 亿元。公司营业收入及主营业务矿产金、铜、锌

产量同比均实现 25%以上增长。 
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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 2019-5-10 2019-5-3 变动 幅度 

沪锌持仓量 18,340 45,960 -27,620 -60.10% 

沪锌周日均成交量 8,780 17,314 -8,534 -49.29% 

沪锌主力收盘价 21,190 21,575 -385 -1.78% 

SMM 0#锌现货价 21,410 22,630 -1,220 -5.39% 

上海物贸锌现货升贴水 60.00 30 30 100.00% 

伦锌电 3 收盘价 14,870 14,928 -58 -0.39% 

LME 现货升贴水(0-3) 2,641.00 2,769.50 -128.50 -4.64% 

上海电解锌溢价均值 99.00 100.00 -1.0  -1.00% 
 

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 2019-5-10 2019-5-3 变动 幅度 

LME 总库存 97,650.00 87,775.00 9,875.00  11.25% 

LME 锌注销仓单 11,975.00 3,025.00 8,950.00  295.87% 

SHFE 锌库存 69,788.00 72,090.00 -2,302.00  -3.19% 

SMM 三地库存 173,800.00 186,500.00 -12,700.00  -6.81% 

库存总计 341,238.00 346,365.00 -5,127.00  -1.48% 
 

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 2019-5-3 2019-4-26 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 38,242 41,313 16.69 -3,071 

投资基金空头持仓 14,833 15,212 6.53 -380 

商业多头持仓 68,764 95,516 30.01 -26,752 

商业空头持仓 111,333 153,492 49.01 -42,159 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
93,660 164,921 16.69 -71,261 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
93,667 166,383 6.53 -72,716 

投资基金净持仓 23,409 26,100 - -2,691 

商业净持仓 -53,931 -80,304 - 26,373 

投资公司或信贷机构净持仓 -42,569 -57,976 - 15,407 
 

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：SMM，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，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：SMM，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：Wind，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：Wind，兴证期货研发部 

5. 后市展望 

本周观点：锌锭供给已逐步释放，预计五月中下旬增量较大。需求方面，

与去年相比，增长点较少，需求大增可能性低。目前锌亏损较大，进口量增长

较少，但供给较为宽松，因此没有必要强行打开锌进口盈利窗口，预计后期进

口量仍不会有较大的增量。与去年同期相比，锌去库速度缓慢，我们认为，锌

价近期将缓慢下跌，仅供参考。  
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