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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  

供给宽松信号明确，锌价将缓慢下行 

2019 年 7 月 7 日星期日 

⚫ 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下跌至

19425 元/吨。本周我们认为锌价维持震荡下跌。现货方面，SMM 0#及 1#锌报

价下跌。0#普通对 7 月合约报平水-升水 20 元/吨。 

库存方面，上周末锌三地库存较上周初减少 5100 吨，较上上周末减少 1800

吨至 15.04 万吨，津沪两地均有所减少，受锌价下跌影响，炼厂到货少，下游

逢低补库，且进口到货少，库存录得下滑。保税区库存减 400 吨至 9.07 万吨，

受 LME 锌 back 结构突然坍缩影响，进口锌亏损迅速缩窄，但目前进口锌仍处

于亏损，保税区库存减量有限。LME 锌库存小幅下滑至 8.86 万吨，降幅较大。 

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。而 7 月有三家冶炼厂面临检修，商洛于 6 月底检修，产量影响

4000 吨，赤峰中色中下旬开始检修，影响产量 1 万吨，豫光检修产量影响在

8000 吨，共计 2.2 万吨。目前高利润下，冶炼厂检修影响产量或不及其公布产

量，预计整体供给仍偏宽松。 

需求方面，压铸合金进入传统淡季，且受中美贸易问题影响，外贸订单受

到影响，上周压铸市场景气度再次下滑。镀锌企业仍处于成本倒挂状态，亏损

在 100 元/吨左右，需求再次转淡。氧化锌上周表现较为平稳，主要是化工、

化妆品及医药的需求较好。 

⚫ 后市展望及策略建议： 

本周观点：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。目前 1907 合约持仓量非常高，但月差仅小幅扩大，且仓单小幅增长，

维持高位，可见目前供给仍较为宽松。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. 【美联储报告指出：将采取适当措施维持经济扩张】美国联邦储备委员会 5

日在半年度货币政策报告中指出，鉴于美国经济的不确定性增加且通胀压力保

持温和，美联储将采取适当措施维持经济扩张，确保劳动力市场强劲和通胀率

位于“对称性的 2%目标”附近。（新华社） 

2. 【日本限制韩国半导体出口 ，韩民众要抵制日本车企】日本政府宣布 7 月

4 日起限制向韩国出口用于制造电子设备的 3 种半导体核心原料。针对日本半

导体出口限制行为，韩国民众反应强烈，反日情绪高涨。网络上抵制日本车企

的留言不断增多。（环球时报） 

3. 【SMM 锌保税区库存续降 400 吨】SMM7 月 5 日讯，据 SMM 调研了解，

本周五上海保税区锌库存较上周五（6 月 28 日）下降 400 吨至 9.07 万吨，连

续 6 周录得下降。本周伴随海外 Back 结构的迅速坍塌，进口亏损稳步收窄，

但距离进口窗口开启仍有距离，因而本周外贸活跃度仍偏低，保税区减量有限。 

4. 【氧化锌市场整体表现相对平稳 化工板块表现相对较好】SMM7 月 5 日讯：

本周氧化锌市场整体表现较上周相对平稳，化工、化妆品以及医药类订单表现

仍然相对较好；电子板块订单逐渐转弱，主因国内主要几家规模较大的电子终

端受贸易战影响，订单需求减少；此外，轮胎、陶瓷类订单延续较弱。整体来

看，本周氧化锌市场表现较上周基本持平。 

5. 【上半年 14 家房企销售额上涨 7.8%】截至 7 月 4 日，14 家在港及内地上

市的房地产企业公布了前 6 个月的销售情况。这些企业共计实现销售收入 1.13

万亿元，同比上涨 7.8%，在 2018 年销售高基数的背景下实现销售额增长。不

过，整体增速较 2018 年同期下降明显，且企业之间分化加剧。有信托公司人

士表示，部分前期较为激进的信托公司受到银监“窗口指导”，要求不同程度

地控制地产信托业务规模。（中证网） 

6. 【锌产量增长接近峰值，然库存增量仍有限】SMM7 月 4 日讯，在产量逐

步逼近峰值的过程中，从社会库存角度来看，6 月单月累库量不足万吨，库存

总量维持在 15 万上下，库存增量有限同时库存总量并未进入宽松空间，精炼

锌供需呈现胶着状态。 
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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 2019-7-5 2019-6-28 变动 幅度 

沪锌持仓量 334,522 55,930 278,592 498.11% 

沪锌周日均成交量 295,710 34,060 261,650 768.20% 

沪锌主力收盘价 19,445 19,570 -125 -0.64% 

SMM 0#锌现货价 19,530 20,040 -510 -2.54% 

上海物贸锌现货升贴水 -40.00 -50 10 -20.00% 

伦锌电 3 收盘价 14,870 14,928 -58 -0.39% 

LME 现货升贴水(0-3) 2,409.50 2,462.00 -52.50 -2.13% 

上海电解锌溢价均值 9.50 44.00 -34.5  -78.41% 
 

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 2019-7-5 2019-7-1 变动 幅度 

LME 总库存 88,600.00 95,125.00 -6,525.00  -6.86% 

LME 锌注销仓单 16,650.00 23,200.00 -6,550.00  -28.23% 

SHFE 锌库存 81,077.00 79,896.00 1,181.00  1.48% 

SMM 三地库存 152,100.00 150,400.00 1,700.00  1.13% 

库存总计 321,777.00 325,421.00 -3,644.00  -1.12% 
 

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 2019-6-28 2019-6-21 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 36,384 35,111 9.78 1,274 

投资基金空头持仓 25,872 25,450 7.00 422 

商业多头持仓 114,367 111,066 30.75 3,302 

商业空头持仓 149,711 147,688 40.50 2,023 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
162,746 171,258 9.78 -8,511 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
157,283 160,864 7.00 -3,581 

投资基金净持仓 10,512 9,661 - 851 

商业净持仓 -88,495 -85,616 - -2,879 

投资公司或信贷机构净持仓 -35,344 -36,622 - 1,279 
 

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：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。目前 1907 合约持仓量非常高，但月差仅小幅扩大，且仓单小幅增长，

维持高位，可见目前供给仍较为宽松。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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免责声明 
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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
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