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内容提要 

 行情回顾 

上周沪锌主力合约 ZN2105 偏强运行，收于 21,915 元/吨，

周内上涨 490 元/吨，周涨幅为 2.29%。 

 后市展望 

供应端，上周泰克资源与韩国锌业公司就 2021 年锌精矿加

工达成长单，基准加工费为 159 美金/干吨，略低于市场主流的

价格预期。国内的锌精矿加工费继续维持低位，预计锌精矿供给

偏紧的态势可能会延续到二季度。国内冶炼厂 4 月份的计划检修

量约为 2.66 万吨，精炼锌供应压力预期不大。 

库存方面，春节后的几周时间里，国内精炼锌库存呈震荡去

库的形势。上周国内精炼锌社会库存录得 21.03 万吨，较上周下

降 0.46 万吨，有望进入旺季去库节奏。 

需求端，下游各主要消费领域中镀锌和压铸锌合金的表现超

出预期，部分调研的镀锌企业订单已经排到 5 月份。而氧化锌和

黄铜 3 月份的 PMI 在临界点以上，与历史同期相比仍有改善空

间。4 月以来镀锌、锌合金、氧化锌等产品的价格普遍上涨，下

游企业利润尚可，预计下游企业开工意愿较强，原料补库需求有

望释放。 

宏观层面，美国政府继 1.9 万亿美元经济救助计划后，又提

出新一轮的财政刺激计划，主要用于基础设施建设，工业品受提

振。 

国内外锌精矿加工费偏低，预计锌精矿供给依然偏紧状态将

延续至二季度，精炼锌供应压力预期不大。随着传统消费旺季的

到来，下游企业利润好转，精炼锌的供需格局将持续转强，我们

认为锌价有望进一步上涨。 
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 策略建议 

短期逢低做多，长期持有多单 

 风险提示 

全球疫情出现反复；欧美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 2021-04-09 2021-04-01 变动 幅度 

沪锌持仓量 158,775 146,010 +12,765 +8.74% 

沪锌周日均成交量 230,361 231,258 -897 -0.39% 

沪锌主力收盘价 21,915 21,405 +510 +2.38% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 21,930 21,550 +380 +1.76% 

SMM 锌现货升贴水 -10 -5 -5 +100.00% 

伦锌电 3 收盘价 2,836 2,769 +67 +2.42% 

LME 现货升贴水(0-3) -21.50 -17.35 -4 +23.92% 

上海电解锌 CIF 溢价均值 115 115 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 2021-04-09 2021-04-02 变动 幅度 

LME 总库存 26.77  27.05  -0.29 -1.05% 

SHFE 锌库存 11.23  11.31  -0.08 -0.74% 

保税区库存 4.60  4.66  -0.06 -1.29% 

库存总计 42.59  43.02  -0.43 -1.00% 

 
    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 2021-04-01 2021-03-26 变动 幅度 

投资基金多头持仓 64,389 63,842 +548 +0.86% 

投资基金空头持仓 16,582 17,091 -509 -2.98% 

投资公司或信贷机构多头持仓 144,816 144,106 +710 +0.49% 

投资公司或信贷机构空头持仓 141,949 143,485 -1,536 -1.07% 

商业多头持仓 53,730 55,292 -1,562 -2.83% 

商业空头持仓 119,702 118,677 +1,025 +0.86% 

投资基金净持仓 47,807 46,751 +1,056 +2.26% 

投资公司或信贷机构净持仓 2,866 621 +2,245 +361.67% 

商业净持仓 -65,973 -63,385 -2,587 +4.08% 

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，春节后的几周时间里，国内精炼锌库存呈震荡去库的形势。

上周国内精炼锌社会库存录得 21.03 万吨，较上周下降 0.46 万吨，有望进

入旺季去库节奏。 

需求端，下游各主要消费领域中镀锌和压铸锌合金的表现超出预期，

部分调研的镀锌企业订单已经排到 5 月份。而氧化锌和黄铜 3 月份的 PMI

在临界点以上，与历史同期相比仍有改善空间。4 月以来镀锌、锌合金、

氧化锌等产品的价格普遍上涨，下游企业利润尚可，预计下游企业开工意

愿较强，原料补库需求有望释放。 

宏观层面，美国政府继 1.9 万亿美元经济救助计划后，又提出新一轮

的财政刺激计划，主要用于基础设施建设，工业品受提振。 

国内外锌精矿加工费偏低，预计锌精矿供给依然偏紧状态将延续至二

季度，精炼锌供应压力预期不大。随着传统消费旺季的到来，下游企业利

润好转，精炼锌的供需格局将持续转强，我们认为锌价有望进一步上涨。 
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