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摘要： 

宏观方面，本周美国公布通胀数据表现温和，CPI 数据表现符

合预期，PPI 低于预期，整体上利于缓和加息预期。地缘上美伊和

谈反复，霍尔木兹海峡仍未开放，美伊双方在分歧下态度强硬。本

周油价回涨，加息概率下调，宏观情绪多空交织下板块表现偏震荡

运行。盘面上来看，锌价本周偏强震荡走势。一方面，宏观上未给

出明显指引，另一方面交仓出口窗口开启后外盘挤仓陷入观望中，

虽然伦锌结构仍持续走强，仓单和持仓集中度仍较高，但已有部分

锌锭外流，挤仓情绪有所缓和。持仓方面，海外投机净多头维持增

长，国内持仓上周大幅拉升后维持高位，资金情绪偏强。国内目前

冶炼端面临矿紧和亏损困境，当前高回收企业也已进入亏损，未来

行业减产预期强化。消费则仍旧低迷，关注即将到来的旺季兑现效

果。目前来看，出口窗口开启下外流的锌锭体量仍较小，预计短期

海外挤仓将延续，锌价下方仍有支撑；中期来看，海外缺锭导致出

口窗口有开启需求，而比价深低抑制国内原料供应，冶炼端持续承

压，关注内外平衡的发展及其对比价的修复，国内方面预期先往冶

炼亏损减产方向发展，再根据内外调整和国内减产情况向原料供应

修复方向演绎。 
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一、行情回顾 

1 盘面表现 

宏观方面，本周美国公布通胀数据表现温和，CPI 数据表现符合预期，

PPI 低于预期，整体上利于缓和加息预期。地缘上美伊和谈反复，霍尔木兹

海峡仍未开放，美伊双方在分歧下态度强硬。本周油价回涨，加息概率下

调，宏观情绪多空交织下板块表现偏震荡运行。 

盘面上来看，锌价本周偏强震荡走势。一方面，宏观上未给出明显指

引，另一方面交仓出口窗口开启后外盘挤仓陷入观望中。目前来看，伦锌

结构仍持续走强，仓单和持仓集中度仍较高，但窗口打开后已有部分锌锭

流出。持仓表现上，海外投机净多头维持增长，国内持仓上周大幅拉升后

维持高位，资金情绪偏强。 

图：沪锌、伦锌价格走势  图：LME cash-3M 

 

 

 

图：月差 0-1  图：月差 1-2 
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图：月差 1-3  图：沪伦比 

 

 

 

图：沪锌指数持仓  图：LME 投资基金持仓 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

2 现货端 

图：上海锌升贴水  图：天津锌升贴水 
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图：广东锌升贴水   

 

  

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

二、供应端 

1 矿端 

据有色网数据，7 月份国内锌精矿产量 34.65 万金属吨，同比去年-

0.1%，1-7 月锌精矿产量累计同比+5.4%。8 月预计产量 35.42 万金属吨。 

本周国产 TC 均价环比下降 400 至-1550 元/金属吨，进口锌精矿指数为

-107.38（-3.88）美元/干吨。有色网 7 月冶炼厂原料库存天数 18（-0.2）

天，本周主要港口矿库存 24.4（-3.6）万实物吨。国产矿抢矿延续，进口矿

报盘虽有增，但受牵累加工费仍下降。 

图：国内锌精矿产量  图：国内锌精矿进口量 
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图：国内锌精矿开工率  图：锌精矿加工费 

 

 

 

图：锌精矿进口盈亏  图：港口锌精矿库存 

 

 

 

图：冶炼原料库存天数（钢联）  图：冶炼原料库存天数（SMM） 

 

 

 

图：锌精矿出港  图：锌精矿到港 
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资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

 

2 冶炼端 

据有色网数据，7 月份国内精炼锌产量 55.76 万吨，同比去年-7.5%，1-

7 月精炼锌产量累计同比+2.2%。8 月受检修恢复影响预计产量回升至 58.2

万吨。 

本周酸价延续小幅下跌，受小金属价格走高影响，冶炼亏损扩大，有

色网测算的甘肃区域炼厂计副产品的国产矿冶炼利润水平为-672 元/吨，进

口矿冶炼利润水平为-1350 元/吨。我们自行测算的高回收企业的国产矿利

润也已然进入亏损区间。在亏损加深预期和矿端紧张背景下，后续炼厂被

迫减产可能性强化。 

受外盘挤仓影响，本周东南亚交仓出口窗口持续开启。截至周四，东

南亚交仓出口利润为 57.59 元/吨，东南亚现货出口利润为 523 元/吨。 

图：国内精炼锌产量  图：国内精炼锌净进口量 

 

 

 

图：国内精炼锌开工率  图：锌锭出口盈亏 
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图：锌锭进口盈亏  图：冶炼厂生产利润（不计副产品） 

 

 

 

图：国产矿冶炼盈亏（计全部副产品）  图：进口矿冶炼盈亏（计全部副产品） 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

三、需求端 

1 初级加工端 

终端消费仍一般，本周台风天气干扰部分地区生产和运输，其中压铸

锌合金方面受到影响较大，华东地区出现部分停产，整体开工明显下降。

本周镀锌端开工率 52.6%，较上周增加 0.7 个百分点；压铸锌合金开工率

41.8%，较上周下降 4.4 个百分点，氧化锌开工率 51.1%，较上周上升 1.3

个百分点。锌价高位抑制采买以及运输受气候干扰，原料库存整体表现继

续下滑。 
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图：镀锌结构件周度开工率  图：压铸锌合金周度开工率 

 

 

 

图：氧化锌周度开工率  图：初端原料库存 

 

 

 

图：初端成品库存  图：镀锌月度开工 
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图：压铸锌合金月度开工  图：氧化锌月度开工 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

2 终端 

图：主要经济体 PMI  图：新增专项债发行进度 

 

 

 

图：基建投资累计同比  图：各分项基建投资累计同比 
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图：地产各指标：累计同比  图：30 城商品房成交面积 

 

 

 

图：水泥出库量  图：混凝土发运量 

 

 

 

图：汽车产量  图：汽车销量 

 

 

 

图：乘用车厂家日均销量  图：汽车库存预警指数 
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图：汽车出口  图：白电产量累计同比 

 

 

 

图：白电销量累计同比  图：镀锌板出口 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

3 国内表需 

图：国内精炼锌产表观消费  图：国内精炼锌累计表需及增速 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 
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周国内社会库存数据 26.43 万吨，较周一减 0.31 万吨，较上周四减 0.74 万
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吨。海外方面，随着注销仓单减少，LME 锌库存继续下降，本周减少 0.91

万吨至 8.80 万吨，注销仓单比例降至 15.3%。出口窗口开启（本月初）以

来，香港 LME 库存增 1100 吨，香港 offwarrant 增 2000 吨，新加坡和马来

offwarrant 增 1500 吨，三地 offwarrant 目前合计有 1.8 万吨。 

图：SMM 七地社会库存  图：交割库库存 

 

 

 

图：仓单库存  图：冶炼厂周度成品库存（钢联） 

 

 

 

图：冶炼厂月度成品库存（SMM）  图：保税区库存 
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图：LME 显性库存  图：LME 注销仓单比例 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 
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化工产业期货研究团队”、“最佳工业品期货分析师”。（从业资格号：F3056463；投资咨询证号：
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