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内容提要 

 行情回顾 

上周沪锌主力合约触底反弹，周中曾下跌至 21,960 元/吨低

点，收于 22,580 元/吨，周内上涨 85 元/吨，周涨幅为 0.38%。 

 后市展望 

供应端，夏季用电高峰来临以及煤炭价格上涨，广西、湖南

等地限电升级，冶炼厂减产幅度加大，预计两地 8 月锌锭分别环

比减产 1.2 万吨、0.46 万吨。短期内锌锭供给偏紧。全球前 15

大矿企二季度锌矿产量环比上升 4.3%，叠加红狗三季度锌矿销

量大幅提升，冶炼厂用电限制消除后，预计锌锭中长期供给偏宽

松。 

库存方面，上周五精炼锌社会库存录得 11.73 万吨，周度环

比上升 0.13 万吨。上周一精炼锌社会库存为 12.14 吨，锌锭库存

持续底部徘徊。 

需求端，锌下游各领域的消费出现分化，镀锌板、压铸锌合

金、黄铜企业的开工率小幅下降，镀锌结构件、氧化锌企业的开

工率小幅回升。下游需求力度整体小幅转弱。 

广西、湖南等地夏季用电高峰限电限产，压制冶炼厂开工率，

冶炼厂减产幅度加大，预计国内 8 月锌锭环比减产。精炼锌库存

底部徘徊，对锌价形成一定支撑。二季度锌矿产量环比上升，叠

加红狗三季度锌矿销量大幅提升，冶炼厂用电限制消除后，预计

锌锭中长期供给偏宽松。我们认为锌价短期偏高，中长期供需转

弱，锌价大概率下行。 
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 风险提示 

锌矿投产不及预期；宏观货币政策变化超预期。 

 



周度报告                                      

1 

 

1. 行情回顾 

 

表 1：国内外锌市变化情况 

指标名称 2021-07-30 2021-07-23 变动 幅度 

沪锌持仓量 157,710 155,053 +2,657 +1.71% 

沪锌周日均成交量 256,078 236,653 +19,424 +8.21% 

沪锌主力收盘价 22,495 22,210 +285 +1.28% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 22,550 22,340 +210 +0.94% 

SMM 锌现货升贴水 155 180 -25 -13.89% 

伦锌电 3 收盘价 3,032 2,979 +53 +1.78% 

LME 现货升贴水(0-3) 1.50 -15.50 +17 -109.68% 

上海电解锌 CIF 溢价均值 125 125 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 2021-08-06 2021-07-30 变动 幅度 

LME 总库存 24.90  24.73  +0.17 +0.70% 

SHFE 锌库存 4.00  3.62  +0.38 +10.37% 

保税区库存 2.99  2.97  +0.02 +0.67% 

库存总计 31.89  31.32  +0.57 +1.81% 

 
    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 2021-07-30 2021-07-23 变动 幅度 

投资基金多头持仓 70,051 65,063 +4,987 +7.67% 

投资基金空头持仓 15,894 14,693 +1,201 +8.18% 

投资公司或信贷机构多头持仓 136,064 137,281 -1,217 -0.89% 

投资公司或信贷机构空头持仓 136,781 140,989 -4,207 -2.98% 

商业多头持仓 57,308 57,662 -355 -0.62% 

商业空头持仓 132,017 127,960 +4,057 +3.17% 

投资基金净持仓 54,156 50,370 +3,786 +7.52% 

投资公司或信贷机构净持仓 -717 -3,707 +2,990 -80.66% 

商业净持仓 -74,710 -70,297 -4,412 +6.28% 

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：镀锌板卷产量（单位：万吨） 图17：镀锌板卷企业产能利用率（单位：%） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 

 

图18：镀锌板卷企业检修产线条数 图19：镀锌板卷企业开工率（单位：%） 

  

数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 数据来源：Mysteel，兴证期货研发部 
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图20：镀锌开工率（单位：%） 图21：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22：氧化锌开工率（单位：%） 图23：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24：美元指数与LME锌价 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 

 

图25：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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短期内，精炼锌供给端偏中性。 

库存方面，上周精炼锌社会库存录得 10.28 万吨，周度累库 0.19 万吨，

较上周一下降 0.11 万吨。消费旺季向淡季的转换过程中，库存底部徘徊。 

需求端，SMM 统计的锌下游各消费领域 6 月的 PMI 均小于临界值。

上周镀锌板卷的产量继续小幅下降，钢铁企业的产能利用率环比下降 0.74

个百分点，镀锌板卷的社会库存处于历史同期高位。下游需求整体转弱。 

由于云南等地新一轮的错峰用电限产，国内精炼锌产量小幅下降；国

家储备将于 7 月下旬投放第二批锌锭，供给端偏中性。精炼锌库存底部徘

徊，对锌价形成一定支撑。我们认为锌价短期内偏震荡运行，趋势性行情

要等待下游需求持续转弱以及锌矿供给逐渐宽松。 
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