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锌：海外结构性矛盾激化 

 

报告要点： 

 

宏观层面美国非农数据走弱、中东局势阶段性缓和带动美元走弱、原油下行，市场加息预期降

温能带来短期情绪提振，8 月 CPI 数据符合市场预期，美联储政策拐点尚未明确，基本金属整

体将维持宽幅震荡走势，原油价格波动会持续改变加息预期，成为影响有色金属价格的关键外

部变量。 

短期预计锌价高位偏强运行，存在结构性风险。中长期看，LME 市场结构性风险结束后，随着

国内出口放量、LME 注销仓单兑现，价格有望回归偏弱基本面，但需密切跟踪伦锌月差回落、

出口放量两大拐点信号，不宜过早博弈。 

 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  有色金属研究 | 锌 

2026-08-14 2 

 锌：海外结构性矛盾激化 

  

 国内矿紧锭松 

  

当前产业链矿冶盈利分化已抵达历史极值，锌精矿加工费一路加速下行，除海外锌矿减产带来

的原料收紧外，国内新增冶炼产能持续扩张及硫酸价格高位引发行业对高富含硫化矿的争抢。

副产品给炼厂留出让利空间，多重因素共同压低 TC。精炼锌产量维持高位，市场前期减产预期

落空，叠加 8 月进入下游传统消费淡季，上半年镀锌、锌合金、氧化锌三大下游制品产量同步

下滑，地产、基建需求持续疲软让国内锌锭社会库存堆积至历史同期高位，形成规模充足的可

出口货源。短期受物流周期、LME 东南亚库区库容限制，锌锭出口放量节奏偏慢，若后续持续

外销货源流入海外库区，有望缓解海外现货紧张局面，同时当前矿山单吨利润创下阶段新高，

炼厂扣除副产品收益后仍深度亏损，短期硫酸、贵金属价格高位支撑 TC 底部震荡，产业链利

润再平衡拐点临近。 

 

图 1：国内锌矿显性总库存（万金属吨） 图 2：锌精矿国产 TC（元/金属吨）及进口 TC（美元/干吨） 

 
 

资料来源：SMM、钢联数据、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心 

图 3：SMM 锌矿利润（元/吨） 图 4：SMM 锌冶利润（元/吨） 

  

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 

 

 

 

 

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 



                                                                           

                                                                                       

                                                                                  有色金属研究 | 锌 

2026-08-14 3 

图 5：国内锌锭显性总库存（万吨） 图 6：沪锌基差及月差（元/吨） 

  

资料来源：SMM、钢联数据、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、SMM、五矿期货研究中心 

  

海外结构风险 

  

本轮伦锌月差走强主要依托仓单集中注销带来的短期交割品偏紧，盘面升贴水与价格显著高于

同期。但全球精炼锌整体供需并不存在持续性短缺，仅因区域流转不畅出现海外局部货源紧张，

国内拥有多家具备 LME 交割资质的冶炼企业，若未来国内货源批量完成跨境入库，有望消解海

外现货紧张的现状。若累计入库量超 5 万吨，伦锌溢价或将大幅回落，锌价存在较大回调空间。 

图 7：锌进口盈亏（元/吨）及盘面沪伦比值 图 8：锌锭进口量季节图（万吨） 

  

资料来源：上期所、LME、SMM、五矿期货研究中心 资料来源：海关、Wind、五矿期货研究中心 

图 9：伦锌注册仓单及注销仓单（万吨） 图 10：伦锌 Cash-3S 及 3-15月价差（美元/吨） 

  

资料来源：LME、Wind、五矿期货研究中心 资料来源：LME、Wind、五矿期货研究中心 
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 海外宏观与资金席位 

  

当前 LME 锌市场投资基金多头持仓与商业企业空头持仓均处于相对高位，持仓集中度较高，后

续需观察伦锌近月空头交割动态。国内沪锌前 20 持仓维持较大净多规模，多空矛盾较大，投

机资金基于伦锌结构性风险及海外宏观增加多头持仓，冶炼企业增加空头套保持仓。 

 

宏观层面美国非农数据走弱、中东局势阶段性缓和带动美元走弱、原油下行，市场加息预期降

温能带来短期情绪提振，8 月 CPI 数据符合市场预期，美联储政策拐点尚未明确，基本金属整

体将维持宽幅震荡走势，原油价格波动会持续改变加息预期，成为影响有色金属价格的关键外

部变量。 

 

短期预计锌价高位偏强运行，存在结构性风险。中长期看，LME 市场结构性风险结束后，随着

国内出口放量、LME 注销仓单兑现，价格有望回归偏弱基本面，但需密切跟踪伦锌月差回落、

出口放量两大拐点信号，不宜过早博弈。 

 

  

图 11：伦锌 3S 及沪锌总持仓（万手） 图 12：沪锌前 20 净持仓（手）及沪锌结算价（元/吨） 

  

资料来源：上期所、LME、Wind、五矿期货研究中心 资料来源：上期所、Wind、五矿期货研究中心 

图 13：投资基金净持仓（万手）及伦锌收盘价（美元/吨） 图 14：商业企业净持仓（万手）及伦锌收盘价（美元/吨） 

 

 

资料来源：LME、Wind、五矿期货研究中心 资料来源：LME、Wind、五矿期货研究中心 
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