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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 21 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。沪锌上周主力持续小幅上行，

主要是受宏观情绪较好影响，最终收于 19310 元/吨。本周我们认为锌价震荡

下跌。现货方面，SMM 0#及 1#锌报价小幅上涨。0#普通对 8 月合约报升水 60-90

元/吨。 

库存方面，上周末锌三地库存较上周初减少 1000 吨，至 14.55 万吨。尽管

进入消费淡季，但库存仍未有累库，主要是受到北方冶炼厂检修影响，到货量

较少。保税区库存增加 700 吨至 9.12 万吨，尽管 LME 锌转 contango 结构，但

锌锭进口窗口仍未打开，进口锌活跃度低迷。LME 锌库存小增至 7.97 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，5 月国内精锌产量 51.32 万吨，同比增加 3.79 万吨。预

计 6 月较 5 月产量环比增加 2.11 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。 

需求方面，7 月处于年内消费淡季，锌三大初级消费板块开工率预计均将

录得同环比下滑，终端行业房地产、汽车、消费品均无亮点，而基建发力因资

金问题存在分化，短期暂未看到趋势性转变，锌消费底部持稳，短期对价格亦

无推动力。 

⚫ 后市展望及策略建议： 

本周观点：在目前高利润的背景下，冶炼厂生产逐步恢复，供应逐步增加。

锌冶炼厂产量已在年内峰值附近窄幅摆动，因 3 季度仍有部分炼厂尚未进行年

内检修，冶炼厂产量预期调整将继续存在，但锌锭供应长期将转向宽松基本确

定。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。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. 【分版块订单疲弱为主 氧化锌市场延续清淡】SMM7 月 19 日讯：本周氧

化锌市场整体表现较上周延续平淡。分板块而言，电子板块主因外贸订单转淡

而持续收缩；轮胎订单持续收缩，订单自 7 月以来一直维持较差的趋势；橡胶、

陶瓷等板块受外贸订单转差影响较大，本周订单也有持续收窄的趋势；而化工、

医药、化妆品等板块的订单未有再度转差迹象，整体延续上周趋势。 

2. 【终端订单延续清淡 锌价返升施压锌合金企业接货意愿】SMM7 月 19 日

讯：本周压铸锌合金企业延续上周清淡趋势，终端订单虽未有明显大幅转差迹

象，但在淡季效应下较上周仍有小幅缩减情况。就采购端而言，下游前期逢跌

备库货量透支了部分后续锌锭消费，叠加本周内锌价返升，下游看跌情绪较浓，

仅有部分刚需采买，未能贡献较多成交货量。整体来看，本周锌价上行对锌合

金企业接货意愿有明显削弱，压铸锌合金市场较上周而言景气度再度转差。 

3. 【锌价返升 本周粤市现货升水迅速下行】SMM7 月 19 日讯：本周内锌价

返升，炼厂积极出货，市场货源流通较为充裕，持货商多以出货为主，市场现

货升水下滑迅速，自周一对 08 合约贴水 40 元/吨附近下滑至周五对 08 合约贴

水 80 元/吨附近。主因锌价进入返升通道，前期主力合约价格下跌至 19000 元

/吨一线时，下游逢跌稍有备库，对本周消费有所透支；叠加华南地区压铸锌

合金企业订单淡季效应日渐显著，下游订单持续转差，接货意愿随之转淡。 

4. 【SMM 锌保税区库存微增 700 吨】据 SMM 调研了解，截至本周五（7 月

19 日）上海保税区锌锭库存为 9.12 万吨，环比上周五小增 700 吨。本周 LME

锌结构转至 contango 并未打开锌锭进口窗口，外贸市场活跃继续低迷。 

5. 【市场到货量有限 三地锌社会库存仍未录的增加】SMM7 月 19 日讯，本

周三地锌社会库存较上周五微降 1000 吨，较上周一下降 800 吨至 14.55 万吨。

进入 7 月消费淡季，库存仍迟迟未累。SMM 了解到，近期仓库入库量较少，

库存未有出现增加。SMM 认为，市场未有累库的主因在于：供应端到货不多。

一方面，北方炼厂七八月相继进入检修阶段，产量环比增加较为有限。且前期

货源发往市场交仓，厂区库存去库较多，且仍要保证直接发往下游货量。致使

近期炼厂能发往仓库货源有限，发货节奏上或有所放缓；另一方面，近期进口

到货较少。 

6. 【发改委、生态环境部发布关于深入推进园区环境污染第三方治理的通知】

在京津冀及周边地区、长江经济带、粤港澳大湾区范围内的园区推行第三方治

理。其中京津冀及周边地区重点在钢铁、冶金、建材、电镀等园区开展第三方

治理，长江经济带重点在化工、印染等园区开展第三方治理，粤港澳大湾区重

点在电镀、印染等园区开展第三方治理。 
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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 2019-7-19 2019-7-12 变动 幅度 

沪锌持仓量 334,522 100,028 234,494 234.43% 

沪锌周日均成交量 295,710 78,834 216,876 275.10% 

沪锌主力收盘价 19,445 19,565 -120 -0.61% 

SMM 0#锌现货价 19,610 19,130 480 2.51% 

上海物贸锌现货升贴水 10.00 10 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) 2,424.00 2,441.00 -17.00 -0.70% 

上海电解锌溢价均值 -9.00 0.50 -9.5  -1900.00% 
 

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 2019-7-19 2019-7-15 变动 幅度 

LME 总库存 79,650.00 78,550.00 1,100.00  1.40% 

LME 锌注销仓单 31,525.00 23,450.00 8,075.00  34.43% 

SHFE 锌库存 75,519.00 74,065.00 1,454.00  1.96% 

SMM 三地库存 145,500.00 146,500.00 -1,000.00  -0.68% 

库存总计 300,669.00 299,115.00 1,554.00  0.52% 
 

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 2019-7-12 2019-7-5 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 36,645 36,248 9.90 397 

投资基金空头持仓 31,779 30,802 8.64 977 

商业多头持仓 104,841 111,075 28.33 -6,235 

商业空头持仓 142,420 147,113 38.69 -4,693 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
166,138 162,733 9.90 3,405 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
155,839 154,907 8.64 933 

投资基金净持仓 4,866 5,446 - -580 

商业净持仓 -73,062 -80,274 - 7,211 

投资公司或信贷机构净持仓 -37,580 -36,038 - -1,542 
 

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：在目前高利润的背景下，冶炼厂生产逐步恢复，供应逐步增加。

锌冶炼厂产量已在年内峰值附近窄幅摆动，因 3 季度仍有部分炼厂尚未进行年

内检修，冶炼厂产量预期调整将继续存在，但锌锭供应长期将转向宽松基本确

定。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。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。  

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

ILZSG:全球锌矿产量:当月值
ILZSG:全球精炼锌产量:当月值
ILZSG:全球精炼锌消耗量:当月值

0

20

40

60

80

100 总开工率(单位:%) 氧化锌开工率(单位:%)
压铸锌合金开工率(单位:%) 镀锌开工率(单位:%)

80

85

90

95

100

105

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

现货收盘价(场内盘):LME锌 美元指数

40

50

60

70
美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI
PMI
印度:制造业PMI



 周度报告                                     

 

分析师承诺 

本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反

映了本人的研究观点。报告所采用的数据均来自公开资料，分析逻辑基于本人

的职业理解，通过合理判断的得出结论，力求客观、公正，结论，不受任何第

三方的授意影响。本人不曾因也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接接收到任何形式的报酬。 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。文中的观点、

结论和建议仅供参考。兴证期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同

结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。

报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分

考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资

顾问。 

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

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的

损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货研究

发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


