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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  

锌价震荡下跌 

2019 年 8 月 11 日星期日 

⚫ 内容提要： 

行情综述：上周我们认为锌价将偏弱震荡。沪锌上周主力大幅下挫，最终

收于 18380 元/吨。本周我们认为锌价将持续震荡下跌。现货方面，SMM 0#及

1#锌跌幅较大。0#普通对 10 月合约报升水 100-180 元/吨。 

库存方面，上周末锌三地库存较上周初增加 2800 吨，较上上周末增 4400

吨至 14.87 万吨，广东地区库存量有所增加，预计 8 月将逐渐累库。保税区库

存增 0.3 万吨至 8.97 万吨。LME 锌库存小幅下跌至 7.68 万吨。 

供给方面，据 SMM 统计，7 月国内精锌产量 49.07 万吨，环比减少 0.31

万吨，同比增 20.15%。7 月北方部分冶炼厂进入检修，同时，汉中锌业尚有

10 万吨产能仍未复产，总体锌锭产量环比有所下滑。8 月，豫光锌业、陕西锌

业等检修结束，但兴安铜锌及赤峰中色持续检修，西部矿业亦存在减产，锌锭

产量增加有限。根据 SMM 调研，预计 8 月产量环比 7 月微增 1500 吨至 49.22

万吨，同比增加 17.56%，环比增加 0.31%。 

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：锌冶炼厂产量已在年内峰值附近窄幅摆动，因三季度仍有部分

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。宏观方面，美联储降息偏鹰、贸易摩擦进一

步紧张，对有色价格施压。与去年同期相比，库存量已高于去年同期水平，预

计 8 月将逐渐累库。我们认为，锌价短期内将持续震荡下跌，仅供参考。  
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行业要闻： 

1. 【周内锌价下跌 氧化锌企业备库有限】SMM8 月 9 日讯：据 SMM 了解下

来，本周氧化锌市场整体表现较上周再度转差。分版块来看，轮胎及陶瓷订单

依然延续前期疲弱态势，并再度有所转差，主因贸易战再度加剧带来的影响；

化妆品、化工、饲料类订单有小幅收缩，主因 8 月整体订单减少。此外；电子

板块订单中压敏电阻订单收缩较为明显。就采购端而言，主因订单较淡，本周

锌价区间整理，市场采购基本维持刚需采买，自周三起锌价下跌，叠加周末备

库需求，氧化锌企业拿货意愿略有好转，然因市场看跌情绪转浓，整体备库量

较为有限。整体来看，本周氧化锌市场表现较上周略有转差。 

2. 【进入八月淡季效应递减 锌合金企业分规模有所好转】SMM8 月 9 日讯：

据 SMM 了解，进入八月，压铸锌合金企业订单较上周有小幅好转。分规模来

看，中小型压铸锌合金厂订单未有好转，延续 7 月以来较为清淡的态势，叠加

高温天气下生产受阻，有部分检修及放假的情况；大型合金厂订单有部分转好

情况，主因部分小厂的订单有所转移，叠加 8 月淡季效应有所减弱，订单量较

上周有所增加。分板块来看，增加订单主要集中在五金，卫浴以及锁具等板块；

然拉链，饰品以及电子板块订单未有好转。 

3. 【三地锌社会库存录得增加 主由粤市地区贡献】SMM8 月 9 日讯，本周三

地锌社会库存较上周五增加 4400 吨，较本周一增加 2800 吨至 14.87 万吨，增

加主要广东地区贡献。沪津两地本周到货依旧不多，下游本周锌价跌破万九关

口，存在逢低刚需补库。而粤市本周存在多家炼厂到货，库存录得增加。SMM

认为，8 月预计逐步进入累库时期，但考虑炼厂检修集中，供应增加有限下，

预计累库量相对有限。 

4. 【第二轮第一批中央生态环境保护督察完成下沉（重点）督察阶段任务】经

党中央、国务院批准，第二轮第一批 8 个中央生态环境保护督察组于 2019 年 7

月 10 日至 7 月 15 日陆续进驻上海、福建、海南、重庆、甘肃、青海等 6 个省

（市）和中国五矿集团有限公司、中国化工集团有限公司等两家中央企业开展

督察。截至 8 月 5 日，负责省（市）督察的 6 个督察组已完成下沉督察任务；

负责中央企业督察的两个督察组也已完成重点督察任务。 

5. 【深交所发布关于扩大融资融券标的股票范围的通知】为促进融资融券业务

健康长远发展，经中国证监会批准，本所决定扩大融资融券标的股票范围，由

现有 425 只扩大到 800 只。 
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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 2019-8-9 2019-8-2 变动 幅度 

沪锌持仓量 334,522 196,962 137,560 69.84% 

沪锌周日均成交量 295,710 290,288 5,422 1.87% 

沪锌主力收盘价 19,445 19,275 170 0.88% 

SMM 0#锌现货价 19,050 19,320 -270 -1.40% 

上海物贸锌现货升贴水 30.00 30 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) 2,240.00 2,322.50 -82.50 -3.55% 

上海电解锌溢价均值 -7.00 -10.00 3.0  -30.00% 
 

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 2019-8-9 2019-8-5 变动 幅度 

LME 总库存 76,775.00 78,225.00 -1,450.00  -1.85% 

LME 锌注销仓单 30,475.00 29,050.00 1,425.00  4.91% 

SHFE 锌库存 79,442.00 75,781.00 3,661.00  4.83% 

SMM 三地库存 148,700.00 146,000.00 2,700.00  1.85% 

库存总计 304,917.00 300,006.00 4,911.00  1.64% 
 

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 2019-8-2 2019-7-26 
持仓占

比（%） 
变动 

投资基金多头持仓 39,031 38,053 10.31 978 

投资基金空头持仓 36,591 33,208 9.66 3,383 

商业多头持仓 100,483 99,032 26.54 1,451 

商业空头持仓 136,902 140,179 36.14 -3,278 

投资公司或信贷机构多头持

仓 
178,449 166,954 10.31 11,495 

投资公司或信贷机构空头持

仓 
168,611 156,753 9.66 11,859 

投资基金净持仓 2,440 4,844 - -2,405 

商业净持仓 -63,893 -65,824 - 1,931 

投资公司或信贷机构净持仓 -36,418 -41,147 - 4,729 
 

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：锌冶炼厂产量已在年内峰值附近窄幅摆动，因三季度仍有部分

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。宏观方面，美联储降息偏鹰、贸易摩擦进一

步紧张，对有色价格施压。与去年同期相比，库存量已高于去年同期水平，预

计 8 月将逐渐累库。我们认为，锌价短期内将持续震荡下跌，仅供参考。  
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