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内容提要 

 行情回顾 

上周沪锌主力合约 ZN2104 震荡偏强，收于 21,870 元/吨，

周内上涨 630 元/吨，周涨幅为 1.03%。 

 后市展望 

供应端，连云港锌精矿库存录得 12.2 万吨，周环比减少 1.8

万吨。受海外内中小型矿山疫情后生产恢复偏慢的影响，当前锌

精矿供给依然偏紧，并可能会延续到二季度。上周锌精矿加工费

TC 维持前值，处于近两年来低位。低加工费导致冶炼厂利润在

盈亏平衡线附近波动，生产积极性受挫。 

库存方面，上周国内精炼锌社会库存录得 26.33 万吨，较前

值小幅提高 0.23 万吨。目前国内精炼锌库存处于淡季累库顶部，

库存数量与历史同期相比处于相对低位，预计仍将维持 2 至 3 周

左右。 

需求端，上周 Mysteel 统计的镀锌板卷产量为 86.34 万吨，

产能利用率达 71.78%，环比小幅提升，基本完成了春节后的复

工，消费旺季初现端倪。SMM 调研显示，锌下游企业节后订单

明显增多，由于下游各领域企业的原料库存相对充足，节后现货

市场接货意愿一般，抑制锌价上涨。 

宏观方面，美国 1.9 万亿元经济刺激计划获得通过并逐步落

地，财政部开始向民众发放首批纾困补助金，有望助力美国经济

复苏。 

目前下游企业接货意愿一般，锌价短期内可能以震荡为主。

考虑到今年上半年，锌精矿的供给依然偏紧，随着海内外经济复

苏，传统消费旺季的到来，精炼锌供需格局转强，我们认为锌价

中长期看涨。 

兴证期货.研发中心 

有色研究团队 

孙二春 

从业资格编号:F3004203 

咨询资格编号:Z0012934 

 

孟宪博 

从业资格编号:F3083156 

 

联系人 

孙二春 

021-20370947 

sunec@xzfutures.com 

周度报告 



 

 

 

 

 策略建议 

短期内偏多操作 

 风险提示 

全球疫情出现反复；实体经济恢复不及预期；宏观货币政策

变化超预期。 
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1. 行情回顾 

 

表 1：国内外锌市变化情况 

指标名称 2021-03-12 2021-03-05 变动 幅度 

沪锌持仓量 161,008 146,274 +14,734 +10.07% 

沪锌周日均成交量 263,090 293,401 -30,311 -10.33% 

沪锌主力收盘价 21,870 21,240 +630 +2.97% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 21,800 20,980 +820 +3.91% 

SMM 锌现货升贴水 50 80 -30 -37.50% 

伦锌电 3 收盘价 2,812 2,771 +41 +1.48% 

LME 现货升贴水(0-3) -21.75 -19.75 -2 +10.13% 

上海电解锌 CIF 溢价均值 100 100 0 0% 

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 2021-03-12 2021-03-05 变动 幅度 

LME 总库存 26.72  26.88  -0.16 -0.60% 

SHFE 锌库存 12.32  11.83  +0.49 +4.15% 

保税区库存 5.17  5.18  -0.01 -0.19% 

库存总计 44.21  43.89  +0.32 +0.73% 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

表 3：LME 周度持仓变化（单位：手） 

LME 持仓 2021-03-05 2021-02-26 变动 幅度 

投资基金多头持仓 61,777 64,689 -2,912 -4.50% 

投资基金空头持仓 13,594 14,165 -571 -4.03% 

投资公司或信贷机构多头持仓 147,964 147,213 +750 +0.51% 

投资公司或信贷机构空头持仓 145,768 143,534 +2,234 +1.56% 

商业多头持仓 63,520 55,129 +8,392 +15.22% 

商业空头持仓 0 124,580 -124,580 -100.00% 

投资基金净持仓 48,183 50,523 -2,341 - 

投资公司或信贷机构净持仓 2,196 3,680 -1,484 - 

商业净持仓 63,520 -69,451 +132,971 - 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图1：LME各品种2019年以来涨跌幅 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图2：沪锌期限结构（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图3：沪锌成交量与持仓量（单位：万手） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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2. 现货与库存 

图4：国内锌现货升贴水（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图5: SMM锌锭现货均价（单位：元/吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

图6：LME锌现货升贴水（单位：美元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图7：电解锌平均溢价（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图8：进口锌盈亏及沪伦比值（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图9：进口锌盈亏及沪伦比值（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图10：SMM三地精炼锌库存（单位：万吨） 图11：上期所库存（单位：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12：LME锌全球库存（单位：万吨） 图13：保税区精炼锌库存（单位：万吨） 

  

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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3. 供需情况 

3.1 锌精矿加工费、国内精炼锌产量 

图14：锌精矿加工费 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 

 

图15：国内精炼锌月度产量及累计同比（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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3.2 下游需求 

 

图16：镀锌开工率（单位：%） 图17：压铸锌合金开工率（单位：%） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图18：氧化锌开工率（单位：%） 图19：黄铜棒开工率（单位：%） 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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4. 宏观经济 

 

图20：美元指数与LME锌价 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 

 

图21：主要国家和地区PMI（单位：%） 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 
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库存方面，上周国内精炼锌社会库存录得 26.33 万吨，较前值小幅提

高 0.23 万吨。目前国内精炼锌库存处于淡季累库顶部，库存数量与历史同

期相比处于相对低位，预计仍将维持 2 至 3 周左右。 

需求端，上周 Mysteel 统计的镀锌板卷产量为 86.34 万吨，产能利用率

达 71.78%，环比小幅提升，基本完成了春节后的复工，消费旺季初现端倪。

SMM 调研显示，锌下游企业节后订单明显增多，由于下游各领域企业的

原料库存相对充足，节后现货市场接货意愿一般，抑制锌价上涨。 

宏观方面，美国 1.9 万亿元经济刺激计划获得通过并逐步落地，财政

部开始向民众发放首批纾困补助金，有望助力美国经济复苏。 

目前下游企业接货意愿一般，锌价短期内可能以震荡为主。考虑到今

年上半年，锌精矿的供给依然偏紧，随着海内外经济复苏，传统消费旺季

的到来，精炼锌供需格局转强，我们认为锌价中长期看涨。 
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