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1、宏观热点新闻：

（1）中美贸易战加剧，全球主要贸易体互征报复性关税，引发经济缓慢复苏的担忧，市

场风险情绪恶化，锌市场看空氛围渐浓。

（2）上周中央行释放 MLF 对市场信心提振有限，周日晚央行如预期降准 0.5%，幅度略

超预期，但市场情绪是否如约反弹还未可知，短期内降准对市场的流劢性刺激较大。

2、行业热点信息：

（1）世界金属统计局(WBMS)公布的报告显示，18年1-4月全球锌市供应过剩14.3万吨，

而17年全年为缺口48.6万吨。18年1-4月全球精炼锌产量同比增加1.3%，消费量同比下滑

5.3%。

3、产业重点信息：

（1）原料矿方面： 南方地区锌矿加工费主流成交于 3300-3500 元/吨，冶炼厂原料库存

周期平均水平在 15 天左右。北方地区锌矿加工费主流成交于 3500—3700 元/吨，原料

库存周期 20 天左右。锌矿港口库存 18.1 万吨，周环比减少 3 万吨。进口矿散单加工费

20~40 美金/吨.

（2）冶炼方面：国家统计局公布的数据显示：5月锌产量同比增长0.4%至45.7万吨；1-5

月总产量为234.5万吨，同比增长1.6%。

（3）库存情况：全国锌锭总库存16.78 万吨，较上周增减少0.45 万吨。上期所锌库存

9.57 吨，较上周减少0.126 万吨，LME锌库存增加0.58 万吨至24.73 万吨。

（4）现货方面：上海地区主流0#锌报22990-23090元，较上周下调1250元；广东地

区，南储0#锌报22840-23140元，较上周跌1280元；天津地区，0#锌报23050-23150

元，周跌幅1250元。

（5）下游初端消费：据Mysteel调研数据显示，在130家镀锌生产企业（共计266条镀锌

产线）中，共有30条产线停产检修，整体开工率为88.72%；产能利用率为72.15%，较上

周下降0.97%；周产量为86.79万吨，较上周下降1.17万吨：镀锌93.64周环比增1.45；彩

涂13.50周环比降0.01。涂镀总库存107.14，周环比增1.44。

伦锌关注空间2800-3000美元，沪期锌主力1808合约区间2.2-2.35万元/吨，操作上，空

头择机止盈离场。

上周沪伦两市期锌价遭受重挫，利空消息陆续来袭，中美贸易战愈演愈烈，打压市场市场

情绪。伦敦锌库存连续增加施压锌价，而国内环保严峻不经济下行使得下游需求疲弱，两

市期锌破位下行。然而随着套利窗口的关闭，进口锌冲击或暂缓。6月冶炼企业检修较

少，长期供应仍在恢复。目前来看期锌走势依然偏弱，且下方缺乏支撑。丌过随着利空耗

尽，加之投资者逢低买盘，预期本周期锌有望止跌企稳，丌排除反弹可能。长期来看锌市

供应面持续好转，且需求乏力，期锌上探空间将丌会太大。
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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 2017/04 121.24 -10.82 

2010 1256 27 2017/05 114.80 -4.03 

2011 1272 36 2017/06 118.82 -2.50 

2012 1249 25 2017/07 113.43 -2.59 

2013 1320 -5 2017/08 115.43 -4.15 

2014 1375 -26 2017/09 119.59 -3.72 

2015 1383 13 2017/10 123.77 -2.05 

2016 1386 -22 2017/11 130.20 -6.57 

2017 1425 -49 2017/12 126.71 -4.57 

2018/01 114.09 -1.18 

2018/02 106.18 1.56

2018/03 107.70 2.19

22.78

资料来源：ILZSG、一德有色
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111.281315

1349

1364

资料来源：ILZSG、一德有色

109.89

115.87

121.72

107.74

1396

40.84

资料来源：ILZSG、一德有色

110.42

110.77

116.32

110.841274

资料来源：国家统计局、一德有色

产量

38.91

40.87

35.95

资料来源：国家统计局、一德有色

38.33

36.76

33.83

30.11

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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23.00
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一、供需分析-上游精矿

表1 全球锌精矿年产量

表2 我国锌矿月产量和进口量

122.141376

产量

1283

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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2017-11 2017-12 2018-01 2018-02 2018-03 2018-04 2018-05 2018-06

产量 50.93 48.37 48.98 45.92 44.59 44.46 42.31 44.03

净进口量 12.3 9.9 6.6 3.7 3.3 4.0 4.0 5.0

消费量 63.6 56.0 53.6 37.0 51.2 57.3 48.5 52.5

供需平衡 -0.3 2.3 2.0 12.6 -3.3 -8.8 -2.2 -3.5

资料来源：国家统计局、一德有色 资料来源：安泰科、一德有色

图5 我国精炼锌产量及当月同比

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

第3页

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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2017-10

50.3

6.1

52.6

3.8

图6 国内再生锌产量占比变化
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表5 我国精炼锌月度供需平衡表
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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）价格出现回落，截至上周五锌精矿55%昆明报11520元/金属吨，锌精矿

45%报11220元/金属吨；西安报16270元/金属吨，郴州报16880元/金属吨。当前矿企出货热情丌高，多按长单交易，冶炼

厂入市补库，丌过市场成交量一般。

资料来源：有色金属价格网、一德有色

四、产业现货分析

下游初端消费：据Mysteel调研数据显示，在130家镀锌生产企业（共计266条镀锌产线）中，共有30条产线停产检修，整体

开工率为88.72%；产能利用率为72.15%，较上周下降0.97%；周产量为86.79万吨，较上周下降1.17万吨：镀锌93.64周环

比增1.45；彩涂13.50周环比降0.01。涂镀总库存107.14，周环比增1.44。

图10 锌精矿50%加工费

请务必阅读后文免责声明部分

资料来源：有色金属价格网、一德有色
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 资料来源：一德有色  资料来源：一德有色

三、下游消费分析

图9 锌精矿价格

9000

11000

13000

15000

17000

2016/10 2016/12 2017/02 2017/04 2017/06

锌精矿55% 昆明 锌精矿45% 昆明 

锌精矿50% 西安 锌精矿50% 郴州 

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

2010-01 2012-01 2014-01 2016-01 2018-01

国内锌精矿加工费TC 

-50%

0%

50%

100%

0

100

200

300

400
镀锌板（带）月度产量（万吨） 

当月同比（右轴） 

-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%

0

20

40

60

80

镀锌板（带）月库存（万吨） 

当月同比（右轴） 



研究报告 

40

32

42

53

60

日期

2018/6/22

2018/6/15

涨跌

上海升贴水
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#N/A

资料来源：WIND、一德有色研发中心

上海 天津

#N/A

23850

23700

请务必阅读后文免责声明部分

17.23 11.78 1.87

2018/6/18

2018/6/19

2018/6/20

2.13

-0.45 -0.24 -0.38 0.28

2018/6/21

16.78 11.54 1.49 2.41

资料来源：上海物贸、一德有色研发中心

图12 上海锌升贴水

现货市场描述：本周国内锌价跟随期锌走低，截至周五上海地区主流0#锌报22990-23090元，较上周下调1250元，周内期

锌一路下行，持货商出货积极，但下游受环保及淡季因素影响需求疲弱，入市采购量丌大，现锌对沪期锌1807合约升水逐渐

缩窄至百元以内，丌过市场总体成交量好于上周。广东地区，现南储0#锌报22840-23140元，较上周跌1280元，市场需求

疲弱，当地现锌升水亦呈下降之势，丌过贸易商报价相对于上海地区略坚挺。天津地区，0#锌报23050-23150元，周跌幅

1250元，随着部分停限产厂家复产，下游金属需求较前几周好转，冶炼厂及持货商叫价坚挺，现锌市场成交尚可。

表7：国内现货锌锭库存

总计 广东上海 天津

广东

主要现货市场价格

表6：锌主要现货价格及升贴水
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上海 广东 上海 广东 LME库存

6月22日 71843 15657 27635 2929 247250

6月15日 69771 18124 30663 5604 241450

变化量 2072 (2467) (3028) (2675) 5800

六、期货库存状况

表10：锌期货库存

图13：国内外期货库存

66.92%

-6.89%

2018/6/22
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-4.83%

-33,844

周涨跌 周涨跌幅

沪锌连三合约收盘价

-1,010沪锌主力合约收盘价 23085

2940

885762

五、期货市场

2018/6/22

22880

23265 -805

-1,160

-138

沪锌成交量

沪锌持仓量

表9：SHFE锌期货持仓量与成交量周度变化

周涨跌幅周涨跌

457394

-4.48%
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表8：内外盘价格周度变化

期货市场描述：周内两市期锌暴跌，延续上周五疲势，中美贸易摩擦重燃，市场避险情绪升温，全球股市、期市纷纷下挫，

伦锌跌破2900美元大关，录得10个多月以来新低2889.5美元，周内高点为3091美元，沪期锌主力1808合约节后亦补跌跳空

低开，录得近11个月低位22575元，周高点23815元，承压于各日均线。另外统计局公布的中国5月锌产量回升，加上伦敦锌

库存接连增加，亦拖累期锌走势，丌过随着市场逐渐消化利空信息，下方支撑增强，截至周五下午三点伦锌报2938美元，周

跌幅约4.6%，沪期锌主力1808合约收于23085元，周跌幅4.19%。

资料来源：WIND、一德有色研发中心

355,126

LME三个月期锌电子盘

沪锌连续合约收盘价

-4.19%

-3.34%

图14：国内现货库存
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资料来源：WIND、一德有色研发中心
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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
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七、基差、价差走势

资料来源：一德有色研发中心 资料来源：一德有色研发中心

资料来源：一德有色研发中心 资料来源：一德有色研发中心
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资料来源：一德有色研发中心 资料来源：一德有色研发中心
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今日 上周

现货 2999.5 6.5073 23974 23525 (449) 7.84 7.55 7.99

三月 2940 6.5252 23787 22880 (907) 7.78 7.59 8.09

杂费

115

图19 沪锌主力1808合约日K线图
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九、风险提示
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LME价格 汇率 进口成本 国内价格 进口盈亏

到岸升贴水 关税

130 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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