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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  

库存逐步累积，锌价将缓慢下行 

2019 年 6 月 17 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。沪锌上周主力合约震荡为主，

最终 1908 合约收于 20285 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#锌报价上涨，上海 0#普通主流成交 21130-21210 元/吨。0#

普通对 1906 合约报贴水 150-贴水 130 元/吨，贴水进一步扩大。 

库存方面，上周末锌三地库存较上周初增加 0.99 万吨至 15.39 万吨，仅天

津库存小幅减少 0.25 万吨。保税区库存减 5350 吨至 10.015 万吨，保税区库存

下滑或受到国内挤仓推动，进口亏损进一步缩窄至 1000 元以内。考虑部分贸

易商对内外盘进行反套，给予保税区进口锌转入国内的机会，现货市场进口锌

略宽松。LME 锌库存小幅下滑至 10.06 万吨。 

供给方面，4-5 月国内大型冶炼厂集中检修多数已结束，后期大概率将维

持满产乃至超产节奏，据 SMM 统计，预计 6 月较 5 月产量环比增加 2.11 万吨

至 50.13 万吨，同比增加 16.56%，环比增加 4.4%。其中 5 月最大变量在于成

州矿冶（恢复时间暂不明确）。因 5-7 月处于传统淡季，国内精炼锌供应扩张

向社会库存累增的转化仅是时间问题。目前冶炼厂利润已经达到历史高位，而

伴随着高企的利润，开工率在二季度预计将达到高位。 

 后市展望及策略建议： 

本周观点：锌上周震荡为主。2019 年上半年，受政策、环保等多重因素影

响下，炼厂生产恢复进程缓慢，下游消费预计较去年稍有好转。整体低库存支

撑下，锌价仍有上涨空间。而随着时间推移，高利润下炼厂生产逐步恢复，供

应逐步增加。需求方面，镀锌成本倒挂，开工率开始回落。压铸迎来传统的淡

季，预计消费将有所下滑。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. 【本周保税区锌库存录减 5350 吨】本周保税区锌库存较节前周四（6 月 6

日）下降 5350 吨至 10.015 万吨，考虑或为在国内挤仓推动下，同时权衡内外

反套及国内 borrow 盈利，给予保税区进口锌转入国内消化机会，现货市场进

口锌流通亦有宽松可做佐证。 

2. 【2019 年汽车产销数据录得明显下降 锌消费仍难带动】 2019 年 1-4 月氧

化锌及压铸锌合金平均开工率分别为 49.1%、41.9%，较去年同比稍弱或持稳。

2018 年，汽车产销 2776.79 万辆和 2803.91 万辆，同比下降 4.49%和 5.06%，

汽车产销数据录得明显下滑，19 年数据亦显现偏弱，预计 2019 年仍难带动锌

消费。空调订单呈现季节性增长，电冰箱及洗衣机产量趋势上低位企稳。 

3. 【2019 年锌精矿进口量或超过 300 万吨（实物吨）】2018 年，中国锌精矿进

口量 296.9 万吨（实物吨），同比增加 21.5%。2019 年 1-4 月，进口锌精矿累计

97.2 万吨（实物吨）。随着国外锌精矿产量进一步恢复性增长，预计 2019 年进

口锌精矿量将继续录得增加。 

4. 【2019 年仍有较多新增扩建投产 预计仍将为锌精矿贡献主要增量】进入

2018 年，澳大利亚 DugaldRiver、非洲 Gamsberg 以及嘉能可、HZL 旗下等矿

山贡献主要增量，叠加世纪矿 8 月试生产开始，整体增加海外供给。国外锌矿

山自 2017 年开始恢复性增长下，2019 年仍有较多新增扩建投产，预计仍将为

锌精矿贡献主要增量。 

5. 【罗平锌电：宏泰矿业玉合铅锌矿复产】据证券时报网 6 月 13 日消息，罗

平锌电 6 月 13 日晚间公告，全资子公司宏泰矿业当日接到普定县应急管理局

下发的复产批复，宏泰矿业玉合铅锌矿将于取得复产批复日起恢复生产。目前，

该矿各项工作正有序开展。 

6. 【6 月镀锌需求并无新增长点】SMM6 月 12 日讯，据企业排产计划，预计

6 月镀锌开工率为 78.9%，环比下降 2.23 个百分点，同比下降 2.26 个百分点。

二季度末北方高温天气及南方雨季来袭影响户外作业，终端需求将进一步走弱，

需求不振对镀锌开工的负面影响加强，镀锌开工率预计将继续走低。 
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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 2019-6-14 2019-6-10 变动 幅度 

沪锌持仓量 286,138 252,156 33,982 13.48% 

沪锌周日均成交量 433,782 148,090 285,692 192.92% 

沪锌主力收盘价 20,100 20,255 -155 -0.77% 

SMM 0#锌现货价 20,970 21,250 -280 -1.32% 

上海物贸锌现货升贴水 -250.00 -80 -170 212.50% 

伦锌电 3 收盘价 14,870 14,928 -58 -0.39% 

LME 现货升贴水(0-3) 2,455.50 2,475.00 -19.50 -0.79% 

上海电解锌溢价均值 107.00 151.00 -44.0  -29.14% 
 

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 2019-6-14 2019-6-10 变动 幅度 

LME 总库存 100,625.00 101,300.00 -675.00  -0.67% 

LME 锌注销仓单 38,475.00 40,400.00 -1,925.00  -4.76% 

SHFE 锌库存 79,945.00 60,704.00 19,241.00  31.70% 

SMM 三地库存 153,900.00 142,300.00 11,600.00  8.15% 

库存总计 334,470.00 304,304.00 30,166.00  9.91% 
 

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 2019-6-7 2019-5-31 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 37,957 39,858 10.49 -1,902 

投资基金空头持仓 21,290 19,443 5.88 1,847 

商业多头持仓 105,772 108,292 29.22 -2,520 

商业空头持仓 148,529 151,924 41.03 -3,395 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
163,893 157,061 10.49 6,832 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
159,972 155,596 5.88 4,376 

投资基金净持仓 16,667 20,415 - -3,749 

商业净持仓 -84,482 -88,849 - 4,367 

投资公司或信贷机构净持仓 -42,757 -43,632 - 875 
 

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：锌上周震荡为主。2019 年上半年，受政策、环保等多重因素影

响下，炼厂生产恢复进程缓慢，下游消费预计较去年稍有好转。整体低库存支

撑下，锌价仍有上涨空间。而随着时间推移，高利润下炼厂生产逐步恢复，供

应逐步增加下。需求方面，镀锌成本倒挂，开工率开始回落。压铸迎来传统的

淡季，预计消费将有所下滑。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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