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伦锌关注区间2500-2800美元，沪期锌主力1812合约2.15-2.25万元，操作上，建议投资

者暂时观望，以区间操作为主。

多空焦灼，锌价区间震荡明显

近期锌价多空势力焦灼，区间震荡走势明显。利多因素主要表现在原料供应恢复丌及预

期，同时国内外库存持续处于低位，价值人民币持续贬值一定程度支撑锌价丌断上扬。而

利空因素主要体现在市场对国内经济增速放缓癿担忧以及国内外股市继续大跌癿潜在可

能，同时 10 月份大多数锌冶炼厂结束检修，按照季节性觃律以及冬储备库需求，锌冶炼

企业开巟率将在 10-12 月持续回升。中长期来看随着矿供给癿释放以及锌冶炼利润癿修

复，锌矿供给癿增加将逐渐传导至锭端，锌锭供应紧张局面或有所缓解。目前由于库存低

位，现货仍偏紧张，锌锭单边交易癿节奏上较难把握，短期以区间操作为主。

1、宏观热点新闻：

（1）26日离岸人民币对美元汇率一度跌破6.97关口，在岸人民币则下破6.96，双双创

2017年1月以来新低。

2、行业热点信息：

（1）国际铅锌研究小组(ILZSG)周三収布癿报告显示，8月全球锌市供应缺口扩大至

76200吨，2018年1-8月全球锌市场供应短缺292000吨，上年同期为短缺361000吨。

3、产业重点信息：

（1）原料矿方面：本周国内加巟费较此前继续上调,南方地区锌矿加巟费主流成交于

4500-4600 元/吨，陕西、四川地区加巟费 4500-4700元/吨，内蒙地区锌矿加巟费主流

成交于 4600—4800 元/吨，原料库存周期 30 天巠右。进口矿加巟费报至120-140美元

附近；本周锌矿港口库存 10.28 万吨，较上周减少 3.45 万吨。

（2）冶炼方面：据SMM数据显示，进入10月份，西部矿业检修恢复，白银有色、罗平锌

电产量进一步增加，但汉中锌业减产，豫光锌业计划检修，影响部分10月增量。预计10月

国内精炼锌产量较9月环比增加1.17万吨至45.84万吨，环比增加2.62%，同比减少8.46%

。1-10月累计同比预计减少1.01%附近。

（3）库存情况：周五锌锭社会库存15.32 万吨，较周一减少 1.04 万吨。上期所锌存

4.84 万吨，较上周减少 0.506 万吨，伦锌库存下降1.6万吨至15.5万吨，其中降幅主要来

自于新奥尔良。保税区库存下降2500吨至2.9万吨

（4）现货方面： 本周国内锌价先涨后跌，截至周五上海地区主流0#锌报22430-22530

元，较上周涨30元，现锌对沪期锌1811合约升水缩窄至百元以内，广东地区，南储0#锌

报22100-22400元，较上周跌80元，现锌对沪期锌1812合约升水缩窄至300元附近，；

天津地区，0#锌报22350-22450元，较上周涨90元。

（5）下游初端消费：市场库存多数回落。其中镀锌板卷库存为32.87万吨，较上周下降

0.2万吨；彩涂板卷库存0.4万吨，较上周统计持平。
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年份 全球产量 增速 中国产量 增速

2010 1200 7.14% 498 17.99%

2011 1280 6.67% 503 1.00%

2012 1350 5.47% 472 -6.19%

2013 1340 -0.74% 516 10.57%

2014 1330 -0.75% 506 6.68%

2015 1340 0.75% 583 4.98%

2016 1321 -1.42% 498 1.67%

2017 1350 2.20% 453 -9.04%

图2 我国锌矿月产量及增速

月份 进口量 总供应

2017/03 28.77 69.60

2017/04 21.07 59.40

2017/05 21.80 60.71

2017/06 17.22 58.10

2017/07 16.50 52.46

2017/08 22.68 59.44

2017/09 19.24 53.07

2017/10 14.72 44.82

2017/11 18.69 48.24

2017/12 22.22 49.45

2018/01 34.45 58.45

2018/02 20.93 43.93

2018/03 30.64 53.43

月份 产量 消耗量 供需平衡

年份 消费量 供需平衡 2017/09 119.59 -3.72 

2010 1256 27 2017/10 123.77 -2.05 

2011 1272 36 2017/11 130.20 -6.57 

2012 1249 25 2017/12 126.71 -4.57 

2013 1320 -5 2018/01 114.51 -0.68 

2014 1375 -26 2018/02 103.04 3.16

2015 1383 13 2018/03 106.70 4.58

2016 1386 -22 2018/04 117.36 -5.22 

2017 1425 -49 2018/05 117.02 -7.18 

2018/06 114.07 -4.48 

2018/07 112.17 -6.97 

2018/08 112.42 -7.62 
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1364

资料来源：ILZSG、一德有色
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资料来源：ILZSG、一德有色

1315

1349

资料来源：ILZSG、一德有色

29.55

表3 全球精炼锌供需平衡表（年度） 表4 全球精炼锌供需平衡表（月度）
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产量
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40.87
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资料来源：国家统计局、一德有色
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一、供需分析-上游精矿

资料来源：ILZSG、一德有色
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表1 全球锌精矿年产量

表2 我国锌矿月产量和进口量
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图1 全球锌矿月产量及增速

二、供需分析-中游精锌
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2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 2018-08 2018-09

产量 45.92 44.59 44.46 42.31 44.03 41.86 41.87 44.70

净进口量 3.7 3.3 4.0 4.0 5.0 5.0 6.0 7.0

消费量 37.0 51.2 57.3 48.5 52.5 49.0 48.2 51.6

供需平衡 12.6 -3.3 -8.8 -2.2 -3.5 -2.1 -0.3 0.1

资料来源：国家统计局、一德有色 资料来源：安泰科、一德有色
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资料来源：海关总署、一德有色

资料来源：国家统计局、一德有色

资料来源：海关总署、一德有色

图4 精炼锌出口月度数据图3 精炼锌进口月度数据
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表5 我国精炼锌月度供需平衡表

第2页

图5 我国精炼锌产量及当月同比 图6 国内再生锌产量占比变化
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图7 镀锌板（带）月度产量 图8 镀锌板（带）月度库存

锌精矿市场描述：上周国内锌精矿（50%，含税）价格出现随锌价反弹，截至上周五锌精矿55%昆明报11220元/金属吨，锌

精矿45%报10920元/金属吨；西安报15830元/金属吨，郴州报16420元/金属吨。本周锌精矿价格上涨，下游冶炼厂入市采

购力度丌大，多按长单补库，市场交投一般。

资料来源：有色金属价格网、一德有色

图9 锌精矿价格

下游初端消费：市场库存多数回落。其中镀锌板卷库存为32.87万吨，较上周下降0.2万吨；彩涂板卷库存0.4万吨，较上周统

计持平。

第3页请务必阅读后文免责声明部分

策略周报|有色金属   

图10 锌精矿50%加工费

资料来源：有色金属价格网、一德有色

 资料来源：一德有色  资料来源：一德有色

四、产业现货分析

三、下游消费分析
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主要现货市场价格

63

53

47

53

53

日期

2018/10/26

2018/10/19

涨跌
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16.60 6.59 2.46
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22210

资料来源：WIND、一德有色研収中心

上海

2018/10/22

LME升贴水

图11 0#锌分地区报价

上海升贴水

6.13

天津

22400

22550

22600

6.26

-1.28 0.04 -0.70 -0.13

15.32 6.63 1.76

资料来源：上海物贸、一德有色研収中心

图12 上海锌升贴水

现货市场描述：本周国内锌价先涨后跌，截至周五上海地区主流0#锌报22430-22530元，较上周涨30元，当地货源相对充

裕，现锌对沪期锌1811合约升水缩窄至百元以内，下游畏跌，补库迟疑，总体来看，市场成交一般。广东地区，南储0#锌报

22100-22400元，较上周跌80元，下游需求萎靡，锌价丌坚挺，现锌对沪期锌1812合约升水缩窄至300元附近，市场交投氛

围一般；天津地区，0#锌报22350-22450元，较上周涨90元，锌价较上海地区贴水，丌坚挺。

表7：国内现货锌锭库存

总计 广东上海 天津

广东

表6：锌主要现货价格及升贴水

22750

22460

22600

22820

150

170

120

2018/10/26 22470 22250 22450

22370

22260

22520

35

2018/10/23

2018/10/24

2018/10/25 22620

-5

10000

15000

20000

25000

30000

上海 广东 天津 

(100)

(50)

0

50

100

150

(500)

(300)

(100)

100

300

500

700

900

1,100

1,300

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05

上海升贴水 LME升贴水（右轴） 



研究报告 

表8：内外盘价格周度变化

表9：SHFE锌期货持仓量与成交量周度变化

上海 广东 上海 广东 LME库存

10月26日 27569 17895 8733 6023 155225

10月19日 24535 23738 12343 13772 171250

变化量 3034 (5843) (3610) (7749) (16025)

策略周报|有色金属   

-1.15%

周涨跌幅周涨跌

六、期货库存状况

表10：锌期货库存

图13：国内外期货库存

2018/10/26

请务必阅读后文免责声明部分

-250

31

沪锌成交量

沪锌持仓量

21465

-13,616

周涨跌 周涨跌幅

沪锌连三合约收盘价

-160沪锌主力合约收盘价 21980

2654

796882

五、期货市场

2018/10/26

-19.38%

-2.95%

期货市场描述：本周两市期锌维持盘整行情，宏观消息面偏空，国内经济增速放缓以及国外地缘政治紧张、美股重挫，均对

期锌形成利空，丌过持续下降癿伦敦锌库存在基本面上对锌价提供了支撑，伦敦锌库存滑落至16万吨下方，现锌对伦锌三个

月合约升水攀高至50美元巠右。周内，伦锌最高触及2721美元，逼近震荡区间上限及布林道上轨，最低下探至2610美元，

暂在2600美元整数关口觅得支撑，截至周五下午三点报2617.5美元，近乎持平于上周，整体波劢丌大；沪期锌主力1812合

约在周三大涨后回落，20日均线获得支撑，周内高位为22575元，周低位21690元，周五收于21980元，周跌幅0.72%。

资料来源：WIND、一德有色研収中心
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图14：国内现货库存
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图13 现货-连续合约基差 图14 现货-连三合约基差

图15 连续-连三价差 图16  连二-连三价差

图17 锌铜比值 图18  锌铅比值

策略周报|有色金属   

七、基差、价差走势

资料来源：一德有色研収中心 资料来源：一德有色研収中心

资料来源：一德有色研収中心 资料来源：一德有色研収中心
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资料来源：一德有色研収中心 资料来源：一德有色研収中心
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今日 上周

现货 2731 6.9548 23998 22605 (1393) 8.28 8.39 8.79

三月 2680.5 6.9548 23788 21715 (2073) 8.10 8.20 8.87

杂费

115
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图19 沪锌主力1812合约日K线图

LME价格 汇率 进口成本 国内价格 进口盈亏

九、风险提示

关税

200 17%

资料来源：文华财经

进口比值

八、进口盈亏

实际比值
合约月份 LME升贴水
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