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核心观点：锌

请务必阅读最后重要事项

• 【行情复盘】
沪锌主力合约ZN2611收于26,710元/吨，+0.51%。
【重要资讯】
根据最新的海关数据显示，2026年8月国内精炼锌出口量4.06万吨，环比增加3.14万吨，1-8月精炼锌累计出口7.07万吨，精炼锌
出口量大幅增加，主因沪伦比值低位，精炼锌出口窗口开启。从出口分国家来看，国内锌锭主要出口地为新加坡1.55万吨
（38.08%）、中国香港1.47万吨（36.18%）、中国台湾0.24万吨（5.82%）。
根据最新海关数据显示，2026年8月进口锌精矿42.49万吨（实物吨），8月环比降低0.15%，同比降低9.06%，1-8月累计锌精矿
进口量为361.21万吨（实物吨），累计同比增加3.13%。
SMM9月21日讯：据SMM沟通了解，截至本周一（9月21日)，SMM七地锌锭库存总量为21.56万吨，较9月14日减少0.69万吨，
较9月17日增加0.21万吨，国内库存增加。
【市场逻辑】
加息兑现，锌修复反弹，仍需关注出口拉动与国内需求的平衡。进口TC持续负值继续带来一定强支持，国产持平，SMM Zn50
国产周度TC均价环比持平于-2100元/金属吨，SMM进口锌精矿指数环比下降2.75美元/干吨至-128.85美元/干吨，矿端偏紧，
冶炼厂有冬储需求，9月预计因检修减产增加产量有所下滑，目前来看硫酸波动走弱，对冶炼开工继续带来不利影响。需求来看，
周度开工均有所回升，下游出口也面临倾销等问题，双节备货需求有所显现但价格对下游需求仍有抑制，SMM七地锌锭库存略
有回升，季节性水平仍偏高。LME库存升至11万上方，现货升贴水波动有所收窄，外盘强势略有缓和。
【交易策略】
美联储加息兑现，节前备货，锌反弹，凡口矿将复产国内矿端供应预期改善，国内现货库存波动向下，近期锌价显著下跌后交
投回暖，但价格快速回升后购销略有放缓，下游开工继续回升，我国锌锭显示出口大幅增长主要出口地也是LME库存回升的主
要地点，而伦锌库存回升至116850吨附近，注销仓单占比继续下降至13.71%，0-3价差近期波动收窄。锌价反弹节奏有所放缓，
下方支撑暂下观25800-26000，上方压力位暂至27000-27500附近，暂时考虑期权价差策略，偏强波动。。
• 风险提示：上行风险：LME持续挤仓，国内持续显著降库 下行风险：美元强势回升，LME库存连续回升，升贴水走弱。

资料来源：同花顺、方正中期期货研究院



核心观点：铅

请务必阅读最后重要事项

• 【行情复盘】
沪铅主力合约PB2611收于16,415元/吨，+0.67%。
【重要资讯】
据SMM了解，截至9月21日，SMM铅五地社会存总量至6.57万吨，9月14日减少0.79万吨，9月17日减少0.2万吨。
据SMM，2026年9月11日-9月17日SMM再生铅四省周度开工率为32.9%，环比下滑6.55个百分点。
据了解，本周（2026年9月11日—9月17日）三省原生铅冶炼厂综合开工率为65.86%，较上周环比增加2.34个百分点。
据了解，2026年9月11日—9月17日SMM五省铅蓄电池企业周度综合开工率为72.05%，较上周上升1.65个百分点。
据SMM，本周Pb50国产TC（周）持平150元/金属吨，Pb60进口TC（周）持平-175美元/干吨。
据SMM了解，华中地区大型原生铅冶炼企业常规检修进入尾声，预计在9月25日完成，该工厂将恢复电解铅日产量500吨左右。
据SMM了解，华北地区大型原生铅冶炼企业常规检修进入尾声，预计在9月25日完成，该企业电解铅日产能在300吨。
【市场逻辑】
美加息预期兑现修复，逢低采购，节前备货提振铅价反弹。供应端来看，原再生铅开工小幅增加，因利润修复及原料供应而复
产逐渐增多，但价格下跌后后续持续增产可能性受限。需求来看，铅蓄电池企业生产逐步恢复，带动本周开工率回升，近期双
节备货需求有所恢复，且厂库下滑社库仍在持续降库，现货升水延续。最新一期铅锭库存小幅回落。LME铅波动，进口窗口偶
有打开可能，预计进口资源压力仍可能继续存在，关注外盘压力。
【交易策略】
美元偏强整理，铅价波动回升延续，下旬原生铅冶炼企业检修结束复产料有所增加，当前区域供应不均衡现货贴水转升水，逢
低采购双节备货降库提振，此外仍需注意进口窗口对上行空间的压制。铅偏强波动延续，上方压力暂观16300-16500，下方继
续关注15600-15800附近支撑，宏观利空兑现现货支持反弹，阶段偏多，但进口压力及需求释放程度仍可能限制反弹空间。
• 风险提示：上行风险：减产超预期旺季降库明显。 下行风险：外盘下行进口压力进一步增加。

资料来源：同花顺、方正中期期货研究院



策略建议

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 策略类型 策略内容 核心逻辑 运行区间 风险提示

锌

单边 逢低略偏多
宏观逆风有所消化，需求偏淡，LME
锌挤仓压力有所缓和，国内减产压力
仍存。后续仍可能出现结构性问题

支持位：25800-26000
压力位：27000-27500

上行风险：LME持续
挤仓，国内持续显著

降库
下行风险：美元强势
回升，LME连续增库
存，现货升贴水走弱

套利 多铜空锌 铜基本面支撑更强

期权 买入牛市价差 冲击放缓，或有修复

品种 策略类型 策略内容 核心逻辑 运行区间 风险提示

铅

单边 逢低买入 下游节前备货，成本支撑。
支持位：15600-15800
压力位：16300-16500 上行风险：减产超预

期旺季降库明显。
下行风险：外盘下行
进口压力进一步增加

套利 无 无 无

期权 卖出虚值看跌期权 成本及旺季支撑，下游备货需求



期货行情回顾

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 最高价 最低价 收盘价 涨跌 涨跌幅% 成交量 持仓量

锌 26885.00 26595.00 26710.00 135.00 0.55 124090.00 135546.00

铅 16450.00 16300.00 16415.00 110.00 0.67 90673.00 70086.00



日度数据表

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 指标类别 指标名称 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

锌铅

期现价格

沪锌主力 26710.00 26565.00 145.00 0.55% 元/吨

锌现货 26769.00 26483.00 286.00 1.08% 元/吨

沪铅主力 16415.00 16320.00 95.00 0.58% 元/吨

铅现货 16356.25 16300.00 56.25 0.35% 元/吨

基差

沪锌基差 59.00 -82.00 141.00 -171.95% 元/吨

LME锌0-3(前一
日)

95.45 82.96 12.49 15.06% 美元/吨

沪铅基差 16356.25 16300.00 56.25 0.35% 元/吨

LME铅0-3（前
一日）

-33.34 -38.70 5.36 -13.85% 美元/吨



日度数据表

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

品种 指标类别 指标名称 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

锌铅

跨期价差
ZN M1-M3 0.00 0.00 0.00 -- 元/吨

PB M1-M3 -35.00 -25.00 -10.00 40.00% 元/吨

跨区比价 锌沪伦比 6.78 6.74 0.04 0.55% 无

铅沪伦比 8.50 8.44 0.05 0.63% 无

跨品种比价 沪铜/沪锌 9.01 9.06 -0.05 -0.52% 无

沪铝/沪锌 0.91 0.92 -0.01 -1.28% 无

品种 指标类别 2026-09-21 2026-09-18 环比涨跌 环比涨跌幅 单位

锌铅

伦锌库存 116850.00 115300.00 1550.00 1.34% 吨

沪锌库存 91509.00 92692.00 -1183.00 -1.28% 吨

伦铅库存 372725.00 373625.00 -900.00 -0.24% 吨

沪铅库存 49076.00 53115.00 -4039.00 -7.60% 吨



请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

伦锌季节性

沪锌伦锌价格走势

锌现货价

沪锌季节性

锌期现货价格



锌期货库存及升贴水

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

沪锌库存

LME锌（现货/三个月）升贴水

伦锌库存

伦锌注销仓单占比



请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

伦铅季节性

沪铅伦铅价格走势

铅现货价

沪铅季节性

铅期现货价格



铅期货库存及升贴水

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

沪铅库存

LME铅（现货/三个月）升贴水

伦铅库存



锌铅基差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

沪锌基差季节性 沪铅基差季节性



跨期价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

ZN M1-M3 PB M1-M3



跨区价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

锌沪伦比 锌沪伦季节性

铅沪伦比 铅沪伦比季节性



锌铅及相关价差

请务必阅读最后重要事项 资料来源：同花顺、方正中期期货研究院

沪铜/沪锌 沪铝/沪锌

沪锌-沪铅



重要事项

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不
保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息和意见并不构
成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，方正中期期货
有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可能存在的交易风险。

本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复
制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。
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