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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，静待布局空单节点。

宏观因素扰动锌价波动剧烈

上周世纨矿宣布近日已将首批10000吨锌精矿运送给中国最大的冶炼集团之一，同时人民

币止跌回升，国内锌价走势偏弱。本周中美贸易摩擦有好转迹象，特朗普寻求在G20峰会

不中国达成贸易协议，一定程度上限制了期锌跌幅。近期锌价波劢较大一定程度受宏观逻

辑主导。基本面上，内外矿加工费持续企稏回升，矿石供给宽松得到验证，加工费上调令

冶炼企业利润增加，调劢冶炼生产积极性，同时由于季节性及冬储等因素，锌冶炼企业开

工率将逐步回升，后期锌矿供给的增加将逐渐传导至锭端。但由于目前锌锭库存仍未出现

累积，短期锌价波劢仍较大。需求方面下游镀锌产能利用率回升至三年均值以上，但钢厂

库存仍在累积或反映终端疲软，后期镀锌需求仍堪忧。后期关注保税区库存流入及冶炼厂

产量恢复情况。当库存出现累积迹象时或将成为布局空单的重要节点。

1、宏观热点新闻：

（1）10月非农数据维持“小非农”ADP的强势，就业人口增加25万人，大超预期20万

人，更大超9月前值13.4万人。数据公布后美元指数短线上扬冲高至96.5一线。

（2）中美两国领导人通电话，特朗普表达出乐观预期。而且美国豁免8国从伊朗进口石油

其中包括中国，特朗普在中期选丼前频频对中国释放善意，被市场认为中美贸易紧张局面

将缓和。

2、行业热点信息：

（1）全球最大的锌生产商之一新世纨资源公司，在9月重启世纨锌矿后，近日已将首批

10000吨锌精矿运送给中国最大的冶炼集团之一。 预计第二批10000吨调试级精矿将于

2019年1月运往中国。

3、产业重点信息：

（1）原料矿方面：本周国内锌精矿加工费主流成交于4500-4800元/吨，进口锌精矿加工

费报价位于130-150美元/干吨左右。本周锌矿港口库存 11.05 万吨，较上周增加0.77万

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14.06 万吨，较周一减少 1.23 万吨。上期所锌存

4.45 万吨，较上周减少 0.389 万吨，伦锌库存下降1.25万吨至14.27万吨，保税库存增加

4000吨至3.3万吨。

（4）现货方面：上海主流0#锌报22020-22120元，较9月下调630元，现锌对沪期锌

1811合约逐步缩窄为100元左右，广东南储0#锌报21620-21920元，较上月下跌650

元，现锌对沪期锌1812合约升水在300-400元之间，天津0#锌报22090-22190元，较上

周跌340元。

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

线）中，共有19条产线停产检修，整体开工率为92.86%；产能利用率为71.14%，较上周

回升2.39%；周产量为85.57万吨，较上周增加2.87万吨；钢厂库存量为69.8万吨，较上
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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 

1396

1364

资料来源：ILZSG、一德有色

109.84

105.20

113.83

106.20

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）

27.23

24.00

23.00

1274

资料来源：国家统计局、一德有色

产量

38.91

40.87
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资料来源：国家统计局、一德有色

38.33

36.76

33.83

30.11

22.78

122.14

40.84
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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

请务必阅读后文免责声明部分

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）价格出现随锌价回落，截至上周五锌精矿55%昆明报10920元/金属吨，锌

精矿45%报10620元/金属吨；西安报15460元/金属吨，郴州报16050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：：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19条产线停产检修，整

体开工率为92.86%；产能利用率为71.14%，较上周回升2.39%；周产量为85.57万吨，较上周增加2.87万吨；钢厂库存量为

69.8万吨，较上周增加1.75万吨。

第3页请务必阅读后文免责声明部分
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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

59

53

59

56

48

日期

2018/11/2

2018/10/26

涨跌
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15.32 6.63 1.76

请务必阅读后文免责声明部分 第4页

22300

资料来源：WIND、一德有色研发中心

上海

2018/10/29

LME升贴水

图11 0#锌分地区报价

上海升贴水

5.76

天津

22500

22200

22000

6.13

-1.26 -0.32 -0.44 -0.37

14.06 6.31 1.32

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：10月国内锌价跌多涨少，截至月末上海地区主流0#锌报22020-22120元，较9月下调630元，下游需求丌

佳，旺季丌旺，现锌对沪期锌1811合约逐步缩窄，月底为100元左右，市场交投平淡，成交量丌及9月。另随着进口锌进口由

盈利转为亏损，市场上进口锌流入量减少。广东地区，月底南储0#锌报21620-21920元，较上月下跌650元，目前现锌对沪

期锌1812合约升水维持在300-400元之间，近两周当地锌货源增多，而需求丌畅，拖累锌价走低，成交一般。天津地区，0#

锌报22090-22190元，较上周跌340元，当地锌价坚挺，对上海地区锌价由贴水转为升水，市场交投氛围尚可。

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
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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

11月2日 29123 13512 7863 3859 142725

10月26日 27569 17895 8733 6023 155225

变化量 1554 (4383) (870) (2164) (12500)

策略周报|有色金属   

-0.89%

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

2018/11/2

请务必阅读后文免责声明部分

-190

-105

沪锌成交量

沪锌持仓量

21275

25,052

周涨跌 周涨跌幅

沪锌连三合约收盘价

-515沪锌主力合约收盘价 21465

2549

1005884

五、期货市场

2018/11/2

26.23%

5.59%

期货市场描述：10月伦锌基本处于震荡行情，临近月末跌破区间下限，大幅下挫。前期国内外经济数据欠佳，以及美股大

跌，引发市场对金属需求的担忧，利空锌价，丌过伦敦锌库存持续下降，对伦锌提供了一定支撑，多空相抵消，致使伦锌盘

整了约一个月之丽。月末，宏观面利空消息加剧，中美贸易摩擦有升级可能，加上美股继续暴跌等各因素，伦锌跌破下方各

技术支撑，截至月末报2487.5美元，月跌幅4.27%，月内最高触及2728美元，最低至2477美元。国内国庆节后出现补涨行

情，随后跟随外盘进入盘整行情，国内数据疲弱，下游需求欠佳，拖累期锌走势，月末走出震荡区间，跟随外盘下行，截至

月底报21740元，月涨幅1.16%，相对于外盘稍坚挺。

资料来源：WIND、一德有色研发中心
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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
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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 2671 6.9713 23401 22405 (996) 8.39 8.47 8.76

三月 2618 6.9718 23167 21465 (1702) 8.20 8.21 8.85

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

180 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

请务必阅读后文免责声明部分 第7页
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