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伦锌关注区间2300-2500美元，沪期锌主力1903合约2-2.15万元，操作上，短期建议暂

时观望，以区间操作为主。

供需两弱，锌市震荡加剧

本周受宏观数据低迷影响，沪锌出现下跌，但是在周五央行降准及美联储鸽派表态下，沪

锌有所反弹。海外方面，伦锌价格经历连续下跌后，其下行劢能略有丌足，加之伦锌库存

小幅回落，预期后市跌势将放缓。基本面上，国内外锌库存总体处于低位，春节前期冶炼

厂开工率变化丌大，非利润因素导致锌冶炼瓶颈短期仍难以突破，锌锭的产出增加丌多。

需求方面，因经济增速放缓，锌市消费整体欠佳，加之进口窗口近期持续打开，库存有企

稳回升迹象。但临近春节下游有提前备库打算，预计库存增幅仍会较为有限。整体来看，

锌市整体处于供需两弱状态，锌价波劢主要来自库存变化以及市场情绪的影响。下周市场

重点关注中美贸易谈判进展。

1、宏观热点新闻：

（1）12月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得49.7，低于11月0.5个百分点，

2017年6月以来首次落入收缩区间，显示中国经济下行压力逐渐加大。

（2）周五央行决定于2019年1月下调金融机构存款准备金率置换部分中期借贷便利，下

调金融机构存款准备金率共计1个百分点，共释放了1.5万亿资金，国内市场受到提振。

2、行业热点信息：

（1）12月26日中国五矿湖南有色铜铅锌产业基地湖南株冶有色金属有限公司实现投料一

次成功，是我国首家一次性建设30万吨产能的锌冶炼项目，将实现株冶集团清水塘冶炼业

务的有序退出和承接，2018年年底建成投产后，铜铅锌产业基地还将分两期实施。

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5450-5950元/吨，进口锌精矿加工

费主流报价于170-190美元/干吨左右，锌矿港口库存19.08万吨，较上周增加1.23万吨。

（2）冶炼方面：2018年11月SMM中国精炼锌产量45.64，环比减少0.63%，同比减少

10.4%。1-11月份累计产量488.2万吨，累计同比减少1.95%。

（3）库存情况：全国锌锭总库存10.38 万吨，较周一增加 0.28 万吨。上期所锌库存

2.79 万吨，较上周增加 0.78 万吨，LME锌库存减少0.18 万吨至12.85 万吨。保税库存增

加 1.2万吨至 8万吨。

（4）现货方面：本周上海0#锌对沪锌1901合约升水580-650元/吨左右；广东0#现锌对

沪锌1902合约升水1340-1400元/吨，较上周收窄了110元/吨左右，粤市较沪市升水220

元/吨附近；天津0#现锌对沪锌1901合约升水600-650元/吨附近，升水较上周收窄了50

元/吨左右，津市较沪市收窄至贴水10元/吨附近。

（5）下游初端消费：据本周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36条产线停产检修，整体开工率为86.47%；产能利用率为65.48%，较上

周下降0.96%；周产量为78.77万吨，较上周下降1.16万吨；钢厂库存量为65.37万吨，较

上周减少3.24万吨。
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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

2018/01 34.06 68.66

2018/02 20.77 56.87

2018/03 30.45 63.95

2018/04 20.39 56.99

2018/05 26.21 60.01

2018/06 23.68 59.18

2018/07 20.74 52.64

2018/08 22.81 54.81

2018/09 22.29 54.29

月份 产量 消耗量 供需平衡

年份 消费量 供需平衡 2017/11 130.20 -6.57 

2010 1256 27 2017/12 126.71 -4.57 

2011 1272 36 2018/01 114.51 -0.68 

2012 1249 25 2018/02 103.04 3.16

2013 1320 -5 2018/03 106.70 4.58

2014 1375 -26 2018/04 117.36 -5.22 

2015 1383 13 2018/05 117.02 -7.18 

2016 1386 -22 2018/06 114.07 -4.48 

2017 1425 -49 2018/07 112.17 -6.97 

2018/08 114.16 -8.18 

2018/09 115.55 -5.47 

2018/10 117.70 -4.34 

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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一、供需分析-上游精矿

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）

1396

1364

资料来源：ILZSG、一德有色
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113.36
资料来源：ILZSG、一德有色
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2018-03 2018-04 2018-05 2018-06 2018-07 2018-08 2018-09 2018-10

产量 44.59 44.46 42.31 44.03 41.86 41.87 44.70 45.90

净进口量 3.5 3.3 5.9 3.6 4.4 4.7 6.8 8.1

消费量 51.2 57.3 48.5 52.5 49.0 48.2 51.6 50.7

供需平衡 -3.1 -9.5 -0.3 -4.9 -2.7 -1.6 -0.1 3.3

2018-02

45.92

3.70

37.02

12.60

图6 2010-2017国内冶炼厂实际加工费与加工利润

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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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

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
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图7 镀锌板（带）月度产量 图8 镀锌板（带）月度库存

图10 锌精矿50%加工费
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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

锌精矿市场描述：本周受锌价走弱及锌精矿加工费回升影响，国内各地精矿价格明显回落，跌幅在700-800元之间。现湖南

锌精矿价格报14340-14540元，云南14990-15190元，甘肃14290-14590元，广西14540-14740元，内蒙14190-14390元

。云南地区因环保锌矿货源偏少，报价相对坚挺，内蒙地区货源宽松，价格相对偏低。目前国内锌精矿加工费在5350-5650

元/金属吨之间，进口矿加工费为170-190美元/干吨。

资料来源：有色金属价格网、一德有色

图9 锌精矿价格

四、产业现货分析

下游初端消费：据本周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36条产线停产检修，

整体开工率为86.47%；产能利用率为65.48%，较上周下降0.96%；周产量为78.77万吨，较上周下降1.16万吨；钢厂库存量

为65.37万吨，较上周减少3.24万吨。
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三、下游消费分析
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2018/12/28

1.33 0.49 0.24

10.38
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3.06 0.85
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LME升贴水

5.23

表6：锌主要现货价格及升贴水

21470

5.51

上海升贴水

0.61

22310

资料来源：WIND、一德有色研发中心

上海

9.05 2.57

2018/12/27

图11 0#锌分地区报价

主要现货市场价格

图12 上海锌升贴水

现货市场描述：本周上海市场0#锌对沪锌1901合约自升水670-700元/吨左右转至升水580-650元/吨左右；广东0#现锌对沪

锌1902合约升水1340-1400元/吨，较上周收窄了110元/吨左右，粤市较沪市由上周五升水320元/吨附近转至升水220元/吨

附近；天津市场0#现锌对沪锌1901合约升水600-650元/吨附近，升水较上周收窄了50元/吨左右，津市较沪市由上周的贴水

100元/吨收窄至贴水10元/吨附近。

资料来源：上海物贸、一德有色研发中心

590

广东 天津
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表7：国内现货锌锭库存
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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

1月4日 18249 8046 455 0 128450

12月28日 13161 5513 630 0 130200

变化量 5088 2533 (175) 0 (1750)

-435沪锌主力合约收盘价 20490

资料来源：WIND、一德有色研发中心

上期所仓单数据
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-2.08%

-1.83%

周涨跌 周涨跌幅

20950 -390

46.03%

-0.05%

期货市场描述：本周两市期锌弱势运行，伦锌延续近期跌势，沪期锌主力1902合约跟跌，破位下行。消息面，中美制造业

PMI指数丌佳，加上美股再度大跌，市场避险情绪升温，美元走高打压金属价格。另外，现货市场，元旦节后国内现货货源增

多，其对期锌支撑效用减弱。截至周五下午三点伦锌报2429美元，周跌幅约1%，沪期锌主力1902合约收盘报20490元，周

跌幅2.08%。

395,074

0.02%LME三个月期锌电子盘

27898

450146

图14：国内现货库存

六、期货库存状况
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1253338

沪锌持仓量
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资料来源：WIND、一德有色研发中心
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上期所期货库存总计

2448

五、期货市场

2019/1/4

-1.82%

周涨跌幅

-370

1

沪锌成交量

19960
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2019/1/4 周涨跌

沪锌连续合约收盘价

沪锌连三合约收盘价

表10：锌期货库存

图13：国内外期货库存
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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

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 2501.5 6.8841 21541 20950 (591) 8.37 8.26 8.61

三月 2429.5 6.87999 21127 19960 (1167) 8.22 8.07 8.70

杂费

1151%

72

增值税

请务必阅读后文免责声明部分 第8页

九、风险提示

关税

155 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

到岸升贴水

图19 沪锌主力1903合约日K线图

LME价格 汇率 进口成本 国内价格 进口盈亏
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