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观点与建议

主要观点：

• 供应：国内矿端的复产较为顺利，环比产量上升非常明显，同比的减量也仅有0.8%;进口矿端环比增加
31.8%，同比增加51.8%，但是港口库存去化的时间点却与 TC 变化一致，可得出结论，三月矿端并不短
缺但进入四月之后矿端出现了问题。而冶炼端虽然现货冶炼的利润已经转负，但一体化厂家的矿端利润
持续上升至8000元/吨左右，企业总体利润处于绝对高位水平。结合TC价格连续回落至1100元/吨左右的
情况来看，一体化企业的总体利润依旧维持高位，并且伴随原材料供应量修复的过程，锌锭产量或将持
续上行。结合港口库存的去化时间点，我们推测，TC的持续下行其实是矿端和冶炼共同作用的结果，并
不是单纯的矿端转紧或冶炼转松，而是两者因为时间差，阶段性地同时发生了。总体来看，锌锭产量或
有所上升。

• 需求：下游主要是镀锌出现了拖后腿的情况，镀锌周度开工消耗完复产逻辑之后已经没有继续产量增长
的动力，目前处于历史同期相对低位，同时周度库存快速累增，反映终端需求不足。镀锌利润虽有修复，
但仍在负值，短期内提高开工率的意愿可能不足，叠加国内消费走出季节性旺季，消费可能进一步回落，
可能会使得镀锌产量再度下降，导致短期内对锌需求不足。供需两端皆在向利空方向偏移。月度以上以
偏空对待为主。

• 库存与结构：LME 库存连续去化，但国内社会库存和上期所库存连续季节性累增，出主力合约外，期现
和月间结构维持 Contango 结构。

• 结论：近期进口加工费处于低位，叠加初端消费复工回到正常水平，锌价短期下跌逻辑基本走完，可能
会出现暂时行的反弹。可等待反弹后重新入场。后关注 TC 变化，如遇 TC 反弹，再重新追空。

• 策略建议：空单暂时离场；等待机会重新入场
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周度市场涨跌幅回顾

资料来源：Wind，信达期货研究所

周度市场数据

指标 5月8日 5月15日 周度变化 变化幅度

LME锌 3,447.0 3,538.5 91.5 2.65%

沪锌 24,285 24,690 405 1.67%

LME铅 1,977.5 1,984.0 6.5 0.33%

沪铅 16,820 16,510 -310 -1.84%

国内均价 锌0# 24,080 24,710 630 2.62%

国内均价 铅1# 16,690 16,310 -380 -2.28%

再生铅价格 16,520 16,330 -190 -1.15%

美元兑人民币 97.85 99.2668 1.42 1.45%

道琼斯工业指数 49609.16 49,526.17 -82.99 -0.17%

LME库存（铅） 265,925 265,000 -925 -0.35%

SHFE仓单（铅） 57,524 67,325 9,801 17.04%

LME库存（锌） 110,300 110,750 450 0.41%

SHFE仓单（锌） 101,437 106,941 5,504 5.43%

北方锌精矿TC（均价） 1000 1000 0.00 0.00%

南方锌精矿TC（均价） 800 700 -100.00 -12.50%

进口锌精矿TC（均价） -30 -40 -10.00 33%

期货成交量（锌） 82,645 134,929 52,284 63.26%

期货持仓量（锌） 180,123 206,418 26,295 14.60%

期货成交量（铅） 64,262 46,500 -17,762 -27.64%

期货持仓量（铅） 103,042 131,153 28,111 27.28%

加工费

交易情况

期货价格

现货价格

宏观 指标

库存

本周盘面方面，伦锌上涨2.65%，沪

锌上涨1.67%;伦铅收盘价上涨

0.33%，沪铅下跌1.84%。

现货方面，国内电解锌均价上涨

2.62%，原生铅下跌2.28%，再生铅

下跌1.15%。
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供需变化
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国锌精矿进口量（万吨）

锌矿产能利用率（%） 国内锌精矿产量（万吨）

锌精矿港口库存（万吨）

Wind，信达期货研究所

矿端进口环增，产量维持高位

钢联数据，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：
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SMM，信达期货研究所

加工费低位反弹，锌锭产量

信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

中国精炼锌进口量（万吨）

中国原生锌产量（万吨） 中国再生锌产量（万吨）

中国精炼锌总供应（万吨）

海关数据，信达期货研究所

年末总供应季节性回落

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，海关数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

氧化锌企业开工率（%）

氧化锌周度产量（吨） 压铸合金周度产量（吨）

锌合金企业开工率（%）

钢联数据，信达期货研究所

氧化锌与压铸合金淡季表现尚可

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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资料来源： 资料来源：

资料来源： 资料来源： 资料来源：

资料来源：

镀锌产量下降 库存累计

镀锌板卷钢厂开工率（%） 镀锌板卷钢厂产能利用率

钢联数据，信达期货研究所

全国镀锌板卷社会库存（万吨）

全国镀锌板卷产量（万吨）

全国镀锌板卷钢厂库存（万吨）全国镀锌板卷总库存（万吨）

钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所 钢联数据，信达期货研究所

钢联数据，信达期货研究所
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库存比价
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

LME锌库存季节图（吨）

锌锭社会库存（吨） 国内锌锭显性库存走势 （吨）

锌上期所库存季节图（吨）

Wind，信达期货研究所

显性库存

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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资料来源：

资料来源：

资料来源：

资料来源：

沪锌现货升贴水走势

沪锌月间价差（连续 - 连三） 国内锌进口盈亏（现货）

LME锌现货升贴水

Wind，信达期货研究所

基差、月差、进口盈亏

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所

Wind，信达期货研究所
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