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内容提要 

 行情回顾 

上周沪锌主力合约 ZN2105 震荡偏弱，收于 21,155 元/吨，

周内下滑 275 元/吨，周跌幅为 1.3%。 

 后市展望 

供应端，上周国产和进口的锌精矿加工费 TC 分别为 3,900

元/吨和 80 美元/干吨，继续维持在近两年低位。连云港锌精矿库

存录得 14 万吨，周环比减少 1.9 万吨。锌精矿供给依然偏紧的态

势可能会延续到二季度。2020 年，我国的精炼锌进口量下降约

9%，叠加国内锌精矿供给偏紧，精炼锌的供给量相对偏低。 

需求端，上周Mysteel统计的镀锌板卷的产量为 86.04万吨，

产能利用率达 71.53%，基本完成了春节后的复工。SMM 的调研

显示，锌下游企业节后订单明显增多，传统消费旺季即将到来。 

库存方面，自今年春节期间国内精炼锌的淡季累库速度慢于

历史同期。上周国内精炼锌社会库存录得 25.89 万吨，较前值小

幅降低 0.55 万吨。国内精炼锌的淡季累库已经见顶，预计将进入

消费旺季去库存的节奏。 

宏观情绪方面，美债收益率回弹增加了对美国货币政策预期

的不确定性，导致上周四有色金属出现较大幅度回调。随着疫苗

接种范围逐渐扩大，国内外经济前景向好，提振基本金属金融属

性。 

受宏观因素的扰动，锌价短期内可能会出现上下的反复。考

虑到今年上半年，锌精矿的供给依然偏紧，以及后疫情时代经济

复苏加快，精炼锌相对供不应求，我们认为锌价有望进一步上涨。 
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 策略建议 

继续持有多单 

 风险提示 

全球疫情出现反复；欧美实体经济恢复不及预期；宏观货币

政策变化超预期。 
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1. 行情回顾 

 

表 1：国内外锌市变化情况 

指标名称 2021-03-05 2021-02-26 变动 幅度 

沪锌持仓量 146,274 143,666 +2,608 +1.82% 

沪锌周日均成交量 293,401 354,082 -60,681 -17.14% 

沪锌主力收盘价 21,240 21,490 -250 -1.16% 

SMM 0#锌锭上海现货均价 20,980 21,540 -560 -2.60% 

SMM 锌现货升贴水 80 55 +25 +45.45% 

伦锌电 3 收盘价 2,771 2,781 -10 -0.34% 

LME 现货升贴水(0-3) 0.00 -17.00 +17 -100.00% 

上海电解锌 CIF 溢价均值 100 100 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 2021-03-05 2021-02-26 变动 幅度 

LME 总库存 26.88  26.98  -0.10 -0.37% 

SHFE 锌库存 11.83  11.50  +0.33 +2.89% 

保税区库存 5.18  5.11  +0.07 +1.37% 

库存总计 43.89  43.59  +0.30 +0.69% 

 
    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 2021-02-26 2021-02-19 变动 幅度 

投资基金多头持仓 64,689 67,768 -3,079 -4.54% 

投资基金空头持仓 14,165 16,699 -2,534 -15.17% 

投资公司或信贷机构多头持仓 147,213 145,189 +2,024 +1.39% 

投资公司或信贷机构空头持仓 143,534 141,750 +1,784 +1.26% 

商业多头持仓 55,129 54,498 +631 +1.16% 

商业空头持仓 124,580 124,641 -62 -0.05% 

投资基金净持仓 50,523 51,069 -546 - 

投资公司或信贷机构净持仓 3,680 3,439 +240 - 

商业净持仓 -69,451 -70,143 +692 - 

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 

 

  

0

50

100

150

200

250

300

350

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2017-01 2018-01 2019-01 2020-01 2021-01

国产矿TC(元/金属吨) 进口矿TC(美元/干吨，右轴)

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

0

20

40

60

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2019年 2020年

2021年 2019年累计同比（右轴）

2020年累计同比（右轴） 2021年累计同比（右轴）



周度报告                                      

7 

 

 

3.2 下游需求 

 

图16：镀锌开工率（单位：%） 图17：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18：氧化锌开工率（单位：%） 图19：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20：美元指数与LME锌价 

 

数据来源： SMM，兴证期货研发部 

 

图21：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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的供给量相对偏低。 

需求端，上周 Mysteel 统计的镀锌板卷的产量为 86.04 万吨，产能利用

率达 71.53%，基本完成了春节后的复工。SMM 的调研显示，锌下游企业

节后订单明显增多，传统消费旺季已经到来。 

宏观情绪方面，美债收益率回弹增加了对美国货币政策预期的不确定

性，导致本周四有色金属出现较大幅度回调。随着疫苗接种范围逐渐扩大，

国内外经济前景向好，提振基本金属金融属性。 

库存方面，自今年春节期间国内精炼锌的淡季累库速度慢于历史同期。

上周国内精炼锌社会库存录得 25.89 万吨，较前值小幅降低 0.55 万吨。国

内精炼锌的淡季累库已经见顶，预计将进入消费旺季去库存的节奏。 

受宏观因素的扰动，锌价短期内可能会出现上下的反复。考虑到今年

上半年，锌精矿的供给依然偏紧，以及后疫情时代经济复苏加快，精炼锌

相对供不应求，我们认为锌价有望进一步上涨。 
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