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一、行情回顾与操作建议

行情回顾：宏观面地缘不确定性飙升，能源价格剧烈波动加剧通胀预期，

或掣肘美联储宽松政策节奏，有色板块震荡运行，锌价运行至区间下沿。沪锌

主连 2.18-2.20区间震荡，周初下探低点 21660元/吨，向上反弹然高度有限，

围绕 2.2万关口盘整，主力缩量减仓，移仓至 08合约。06合约交割，市场看

跌后续升水，前期低价下游备货，随着盘面小幅回涨观望心态再起，三地现货

升水持续走低，现货成交环比转差，沪市对 07升水 130，津市对 07升水

150-160，广东对 08升水 220元/吨，沪粤价差扩大。本周美元、人民币与伦

锌的相关性分比为-91%、-84%。沪伦比走弱至 8.36，除汇比 1.18，锌锭进口

窗口关闭，现货进口亏损幅度走阔至-584.5元/吨。内外库存走势分化，LME

锌去库节奏环比上周放缓，累计录减 2750吨至 127475吨，较去年同期减少

121975吨，SMM七地锌锭库存录增 0.15万吨至 7.96万吨。持仓方面，投资

公司或信贷机构的持仓多空双增，净多头增仓 4516手，仓单持有报告显示偏

多，大户持仓集中较高。

操作建议：美联储年内第四次按兵不动，未来关税政策仍是担忧点，缘

冲突与经济数据交织，避险情绪主导市场，沪锌基本面格局变动有限，区间震

荡运行。原料端，海外矿山扰动降低，国内矿山季节性复产增量叠加进口锌矿

高位，冶炼厂原料库存供应无虞，加工费及副产价格高企，炼厂综合利润改善

提振开工积极性，6月冶炼厂产量增加明显，国内锌锭供应边际增加。下游初

级消费领域开工均低于往年同期水平，原料库存及成品库存窄幅累积，6月市

场也将处于各品种的传统淡季，工程项目建设、家电及汽车行业均表现偏弱，

镀锌排产计划整体减少。氧化锌消费板块分化，尽管有电力基建项目加速推进

支撑，然家电领域排产计划不容乐观，电子级氧化锌需求增速放缓。截至 5

月末，消费品以旧换新“国补”资金使用进度为 1439亿—1632亿元，接近已

下达资金规模，多地因资金透支进入国补限额模式，后续资金将于第三、四季

度分批有序下达，618年中促销已过叠加国补资接续出现断档，终端消费支撑

边际递减。后市来看，锌市供增需弱格局不变，社库低位然累库趋势逐步确认，

关注需求边际变化，沪锌短期偏弱震荡运行，上方 2.2万关口转压力位。
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图1：内外盘锌价走势 图2：锌沪伦比

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心

图3：沪锌月间价差

数据来源：Wind，建信期货研究发展部

图4：LME持仓集中报告
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数据来源：Wind，建信期货研究发展部

二、基本面分析

2.1供应端

二季度锌矿加工费修复速度放缓：近期国内冶炼厂和贸易商成交了三季

度装期的 Bisha锌矿，成交 TC为 50美元/干吨左右。国产锌精矿周度加工费

持平在 3600元/吨，二八分成后冶炼厂加工利润在 5000元/吨，据 SMM调研

目前国内冶炼厂加工成本平均 5500元/吨，炼厂利润在-500元/吨。1吨锌副产

2吨酸，华东市场硫磺酸 98%主流成交价格为 600-720元/吨，冶炼酸 98%主

流成交价格为 550-630元/吨，原料硫磺价格高位盘整，多数酸企正常生产，

部分化工类下游需求低迷，主力下游化肥生产积极性尚可。

6月精炼锌产量环比增加：6月冶炼厂产量增加明显，增量除了云南、河

南地区的新增产能释放外，前期检修的陕西、河南、安徽、广西、山西等地复

产，外加内蒙古、陕西地区的提产亦贡献一定增量；减量主要集中在云南和湖

南等地的检修控产。6月国内精炼锌产量环比增加，预估 1-6月产量累计同比

增加将近 2%。

进口窗口持续关闭：5月国产矿加工费继续上行，叠加新投产冶炼厂投料

生产，炼厂对进口锌矿需求依旧强劲，预计锌矿进口水平依然维持高位。5月

内强外弱下，沪伦比值走高，精炼锌进口窗口开启，海外进口锌锭有所流入，

预计 5月进口量或增加至 3.5万吨左右。6月以来进口窗口持续关闭，截至 6

月 20日，现货进口亏损 620.38元/吨。
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2.2需求端

镀锌开工录得 60.06%，较上周 59.58%增加 0.48%。原料库存 15730吨，

成品库存 38.73万吨。消费淡季，华东、华南镀锌开工率均有所下滑。华东地

区，铁塔订单招标不断，新订单逐渐释放量，但受其他订单回落影响不少镀锌

企业转向铁塔订单，企业竞争压力较大。光伏订单同比明显下滑。华南地区受

天气影响，需求回落更为明显。镀锌板卷的产能利用率略有小幅下降，整体供

应方面并未有大幅主动减产的情况，不过社会库存也有所减少，现货市场的库

存压力不大。

压铸锌合金开工率录得 59.84%，周环比提升 6.16%。Zamak3锌合金报

价 22630-22680元/吨，Zamak5锌合金报价 23180-23230元/吨。家用五金市场

表现相对稳定，机械配件订单目前小幅减弱，拉链饰品订单周内有所好转。内

需进入淡季，出口方面，由于关税影响，略有小幅带动，但本周新增订单较少，

出口带动强度以及持久度都有所减弱。市场进入淡季，叠加冶炼厂锌合金产能

提升，锌合金企业普遍开始计划减量生产。

氧化锌开工率录得 58.92%，原料库存 2960吨，成品库存 5315吨。二季

度氧化锌企业开工均低于去年同期，不同消费板块分化显著。橡胶级氧化锌因

终端轮胎厂库存高企和出库节奏放缓的双重压力导致终端采购需求显著下降；

陶瓷级与饲料级氧化锌淡季不淡；电力基建项目加速推进支撑，家电领域不容

乐观，电子级氧化锌需求增速放缓。

2.3现货市场

国内库存录增 0.15万吨至 7.96万吨：截至 6月 19日，SMM七地锌锭库

存总量为 7.96万吨，较 6月 12日增加 0.25万吨，较 6月 16日增加 0.15万吨，

国内库存录增。周内广东地区到货增加，然而下游需求逐渐转淡，库存明显增

加，天津地区整体到货正常但下游需求同样转淡，库存小幅增加，上海地区因

周内到货交少，库存出现小幅下降。整体来看，原三地库存增加 0.14万吨，

七地库存增加 0.15万吨。

LME库存录减 2750吨：LME去库速度放缓，本周 LME锌库存录减 2750

吨至 127475吨，较去年同期减少 121975吨。
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图5：国产矿&进口矿TC 图6：国产锌锭产量（万吨）

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心

图7：LME0-3价差（美元/吨） 图8：锌精矿月度产量（万吨）

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心

图9：LME库存（吨） 图10：SMM七地库存（万吨）

数据来源：Wind，建信期货研投中心 数据来源：Wind，建信期货研投中心
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