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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  

锌基本面恶化，锌价将缓慢下行 

2019 年 6 月 10 日星期一 

 内容提要： 

行情综述：上周我们认为锌价将震荡下行。沪锌上周主力合约小幅下跌随

后大幅上涨，最终期货主力合约收于 20690 元/吨。本周我们认为锌价将小幅

震荡下跌。现货方面，SMM 0#及 1#锌报价下跌，现货供应较为宽松，上海 0#

普通主流成交 20840-20880 元/吨。0#普通对 1906 合约报贴水 30-贴水 10 元/

吨。 

库存方面，上周末锌三地库存较上周初减少 900 吨至 14.04 万吨，上海库

存有所增加，尽管适逢端午节，下游逢低补库，但库存下跌幅度较小，预计节

后库存将有所增加。保税区库存减 1200 吨至 10.55 万吨，进口亏损幅度缩窄

400 元/吨至 1250 元/吨，进口亏损仍较大，距进口盈利窗口打开仍有一定距离。

LME 锌库存再度破 10 万吨至 10.42 万吨，库存增幅较大。 

供给方面，此前兴业矿业由于安全事故停止旗下所有矿山的生产，目前已

经复产，该复产有望带动内蒙古地区的锌矿产量。目前株冶产量即将满产，汉

中复产恐有所推迟，预计 6 月将维持此前的产量，同时，湖南太丰 5 月 15 日

后将复产锌锭，5 月将有所产出，产量在 4000 吨左右，6 月将达产，太丰月产

能在 0.88 万吨，东岭已全面开启复产，预计 6 月末能满产，6 月锌锭供给将进

一步增加。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。 

现货方面，目前现货贴水，表现出现货较为宽松。上周尽管适逢端午节，

但加工厂采购不积极，仅维系刚性需求，没有明显的备库。 

 后市展望及策略建议： 

本周观点：锌上周周初大幅下跌，节前上涨幅度较大。目前，锌锭供给释

放仍遇瓶颈，预计六月份将缓慢增加。需求方面，与去年相比，增长点较少，

汽车行业作为锌重点终端需求行业，预计将受到中美贸易磋商影响，锌需求将

受到直接影响，需求大增可能性低。锌进口亏损缩窄，但仍处于高位，进口量

增长较少，但供给较为宽松，预计后期进口量仍不会有较大的增量。与去年同

期相比，锌去库速度放缓，库存量已高于去年同期水平。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. 【媒体：欧洲央行对降息持开放态度】路 透社 6 月 9 日周日援引两名消息

人士的话称，如果经济增速疲软，欧洲央行高层对于降息持开放态度。如果欧

元区经济在今年第一季度增长 0.4％之后再次停滞，那么欧洲央行将可能降息。

“如果通胀和增长放缓，那么降息是必要的，”其中一位要求匿名的消息人士

表示。 

2. 【内外基本面分化，进口盈利明显收窄】SMM6 月 6 日讯，本周平均进口

亏损较上周收窄 400 元/吨左右至 1250 元/吨左右，随盘计算亏损一度收窄至

900 元/吨附近，但距离盈利窗口开启仍有较大距离。 

3. 【端午小长假前备库需求有所显现 本周氧化锌市场表现略有好转】SMM6

月 6 日讯，据 SMM 了解，端午节期间大部分氧化锌企业维持正常生产，部分

氧化锌终端企业临近端午小长假亦有一定的备库需求，亦从而增加了氧化锌周

内的订单量。对于采购端而言，氧化锌企业大多于本周完成备库，但在整体成

品库存偏高的情况下，大部分企业仅备库 3-5 天左右，仅维持正常的假期生产。

本周整体市场表现稍好于上周。 

4. 【本周锌保税区库存续降 1200 吨】据 SMM 调研了解，本周五上海保税区

锌库存较上周五（5 月 31 日）下降 1200 吨至 10.55 万吨，本周沪伦比值上修，

进口亏损明显收窄，部分进口锌向国内转移，但窗口仍较狭窄，流通货量仍偏

低。 

5. 【长安汽车：合营企业长安福特受处罚对 2019 年财务影响不重大】长安汽

车午间公告称，长安福特收到《行政处罚决定书》，国家市场监督管理总局对

长安福特处以罚款 1.628 亿元，因已对风险成本进行了预提，故本次处罚对本

年度财务影响不重大。 

6. 【LME 锌注销仓单再增 16350 吨 伦锌上行试探整数位压制】SMM6 月 5

日讯，继昨日 LME 锌注销仓单猛增 1.5 万吨后，今日 LME 锌注销仓单继续增

加 16350 吨，伦锌盘中上行，上探 2500 美元/吨整数位压制。 
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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 2019-6-7 2019-6-3 变动 幅度 

沪锌持仓量 10,600 23,530 -12,930 -54.95% 

沪锌周日均成交量 3,350 12,390 -9,040 -72.96% 

沪锌主力收盘价 21,420 21,180 240 1.13% 

SMM 0#锌现货价 20,860 20,880 -20 -0.10% 

上海物贸锌现货升贴水 -60.00 -60 0 0.00% 

伦锌电 3 收盘价 14,870 14,928 -58 -0.39% 

LME 现货升贴水(0-3) 2,485.00 2,474.00 11.00 0.44% 

上海电解锌溢价均值 138.50 144.00 -5.5  -3.82% 
 

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 2019-6-7 2019-6-3 变动 幅度 

LME 总库存 100,425.00 100,375.00 50.00  0.05% 

LME 锌注销仓单 40,450.00 10,150.00 30,300.00  298.52% 

SHFE 锌库存 60,704.00 59,351.00 1,353.00  2.28% 

SMM 三地库存 142,300.00 158,800.00 -16,500.00  -10.39% 

库存总计 303,429.00 318,526.00 -15,097.00  -4.74% 
 

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 2019-5-31 2019-5-24 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 39,858 40,799 11.10 -941 

投资基金空头持仓 19,443 19,280 5.43 162 

商业多头持仓 108,292 101,262 30.16 7,030 

商业空头持仓 151,924 150,175 42.45 1,749 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
157,061 148,726 11.10 8,335 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
155,596 148,220 5.43 7,376 

投资基金净持仓 20,415 21,519 - -1,103 

商业净持仓 -88,849 -81,981 - -6,868 

投资公司或信贷机构净持仓 -43,632 -48,913 - 5,281 
 

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 
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数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部   

 

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：锌上周周初大幅下跌，节前上涨幅度较大。目前，锌锭供给释

放仍遇瓶颈，预计六月份将缓慢增加。需求方面，与去年相比，增长点较少，

汽车行业作为锌重点终端需求行业，预计将受到中美贸易磋商影响，锌需求将

受到直接影响，需求大增可能性低。锌进口亏损缩窄，但仍处于高位，进口量

增长较少，但供给较为宽松，预计后期进口量仍不会有较大的增量。与去年同

期相比，锌去库速度放缓，库存量已高于去年同期水平。我们认为，锌价近期

将缓慢下跌，仅供参考。  
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