
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

观点要点: 

1、库存因素对锌价的支撑效应趋于弱化，上游供应逐步恢复，

需求进入淡季，库存企稳迹象明显。 

2、LME锌注销仓单数量大幅飙升成为锌价上涨的推动因素。 

 

策略建议： 

国内锌基本面趋于弱化，库存拐点或现，沪锌指数缺乏进一步

上涨动力；但外盘炒作气氛浓厚，锌价波动加剧，沪伦比存在进一

步下降的可能。若外盘企稳，沪锌承压下行概率较大。 

 

风险点： 

1、国内库存继续下降 

2、LME锌注销仓单比例继续攀升 
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图 1：6 月内外盘锌价走势 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

一、行情回归 

6月份锌价主导因素由国内向国外转移，国内低库存

虽引发多头逼仓情绪，但锌价整体并未大幅上扬。进入下

半月之后，LME锌库存注销仓单大幅增加拉动锌价上扬，

沪伦比应声回落。 

进入 2017 年第二季度以后，国内外锌锭库存屡创新

低支撑锌价高位震荡。6月初，全国三地（沪粤津）社会

库存最低至 11.23万吨，上期所锌库存最低达到 6.8万吨，

均创历史新低。LME 锌库存 33 万吨，同样创 5 年新低。

低库存引发多头逼仓情绪，沪锌一三价差迅速拉大到

2000 点以上水平。但随着国内冶炼厂检修完成和下游进

入消费淡季，市场预期后市锌锭库存继续下滑的空间不

大，库存因素对锌价支撑效果减弱。因此，虽然逼仓气氛

浓厚，近月表现相当强势，但远月疲软，沪锌指数小幅上

扬。 

进入下半月以后，LME 锌库存注销仓单数量大幅飙

升，拉动锌价上扬。 LME 锌注销仓单数量由月中的 14.5

万吨涨至目前的 21.8 万吨，而目前 LME 锌库存不足 30

万吨，注销仓单占比由 45%左右迅速涨至目前的 73.36%，

但同期内 LME锌库存出库速度并未明显上升。市场炒作气

氛浓厚，LME 锌价自低点 2460 附近涨至目前的 2760，涨

幅超过 12%。而同期沪锌指数上涨约 8.65%，涨幅不及 LME

锌，沪伦比迅速下跌至目前的 8.2左右，锭进口盈利窗口

关闭。 

图 2：6 月沪伦比触顶回落 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

图 3：6 月上期所锌库存创历史新低 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 
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图 4：库存超低引发近月逼仓情绪 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 
 

图 5：6 月伦锌注销仓单占比创历史新高 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

图 6：6 月份锌矿加工费稳步回升 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

二、上游锌矿供应逐步宽松 

锌精矿方面，海外锌精矿产量逐步回升，2017年 1-4

月份全球锌精矿产量 426.89 万吨，同比增加 4.89%。海

外精矿产量增加，以及 2季度以后沪伦比上扬，进口矿较

国产矿亏损下降，致使我国锌矿进口量大幅增加。2017

年 5月份我国锌矿进口量 21.8万吨，同比大增 91.68%；

1-5 月份累计进口量 113.1 万吨，远高于去年同期 91 万

吨的水平，同比增加 24.23%。 

加工费方面，受益于锌矿供应增加，以及 2季度冶炼

厂集体检修影响，锌矿加工费稳步回升。目前国产矿加工

费 4200左右，较 2月份低点 3700 上涨约 500元。进口矿

加工费 60美元左右，较 2月份低点 35美元上涨 25美元。

加工费稳步回升反映市场原料供应逐步宽松。 

库存方面，5月份目前国内锌冶炼厂锌矿库存可用天

数 37天，大幅高于上月的 29天以及去年同期的 24天。 

从锌矿进口、加工费以及冶炼厂锌矿库存可用天数来

看，目前锌矿供应较 1季度明显好转，冶炼厂最困难的时

期已经成为过去。且 6月份以后，云南地区进入丰水期，

该地矿山逐渐步入满产状态，未来锌矿供应或存在进一步

宽松的可能。 

-500.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

连续-连三

现货升水（对当月合约）

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

80.00%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

LME锌:库存:合计:全球

全球注销仓单比重

0

20

40

60

80

100

120

140

2000

3000

4000

5000

6000

平均加工费元/吨



 

投资咨询部 

 

请务必阅读免责声明                                          4 

图 7：6 月冶炼厂锌矿可用天数大幅回升 

 

来源：SMM,东兴期货投资咨询部 

 

图 8：5 月份锌矿进口量大幅飙升 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

图 9：炼厂检修至冶炼厂开工率下降 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

三、检修基本完成，精炼锌供应或增加 

受冶炼厂 3-5月份集中检修影响，2季度精炼锌供应

明显下滑。5月国内精炼锌产量48.1万吨，同比降低 9.9%，

1-5月份累计产量 243.9万吨，同比降低 1.7%。5月份国

内冶炼厂开工率 67.06%，低于上月的 67.33%和去年同期

的 74.8%。而从目前来看，冶炼厂检修基本完成，上游原

料供应相对充足，冶炼厂利润空间较大。预计 6月份精炼

锌产量 55万吨左右，开工率或上行至 73%左右。 

进口方面，受沪伦比走高影响，4月份精炼锌进口盈

利窗口打开，导致大量进口锌锭涌入市场，4月份精炼锌

进口量 4.75万吨，同比增加 21.39%，环比增加 85.16%，

市场预期 5月份进口量有望增至 5万吨以上的水平。但实

际上，5 月份进口量 3.33 万吨，同比下降 15.06%，环比

下降 29.92%，大幅低于市场预期。预计 6 月份精炼锌进

口量 4万吨左右，略高于 5月份和去年同期。 
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图 10：炼厂检修至精炼锌产量下降 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 
 

图 11：5 月份精炼锌进口下降 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

图 12：下游镀锌板库存高企 

 

来源：mysteel,东兴期货投资咨询部 

 

四、镀锌库存高企，下游进入需求淡季 

需求方面，镀锌板社会库存依然高企。截至 6 月 22

日，全国镀锌板社会库存 99.8万吨，较之前一周减少 0.64

万吨；其中上海地区社会库存 30.83万吨，较之前一周减

少 0.3万吨。镀锌库存虽有所减少，但依然处于历史高位。

去库存之路长途漫漫。 

终端方面，房地产和汽车增速明显放缓。1-5月份房

屋新开工面积累计同比增长 9.5%，低于 1-4月的 11.1%；

1-5 月份商品房销售面积同比增长 14.3%，低于 1-4 月的

15.7%。汽车方面，5月份汽车产销量分别为 208.7和 209.6

万辆，分别同比增长 1.06%和 0.21%，1-5 月份累计产销

量 1135.84 万和 1118.2 万辆，分别同比增加 4.75%和

3.97%。 

总体而言，终端需求增速放缓明显，三季度下游进入

传统淡季，需求存在着进一步放缓的可能性。同时，下游

镀锌板库存高企，短期无明显下降趋势，未来即使终端需

求明显好转，对锌价的拉动效应也将弱化。 
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图 13：房地产增速放缓 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 
 

图 14：汽车产销增速放缓 

 

来源：wind,东兴期货投资咨询部 

 

 

 
五、后市判断 

1、 锌锭库存或逐步回升。 

2017 年锌锭库存屡创历史新低，除去季节性因素以

外，还有两个重要原因。其一是冶炼厂 3-5月份集中检修：

但从相关调研信息来看，炼厂检修基本完成，除去少部分

冶炼厂由于资金原因短期无法重启产能以外，其他产能在

6 月份均逐步投产，且短期内无再次检修的计划，在上游

原料供应充足的情况下，锌锭供应或逐步增加。其二是锌

锭库存向下游镀锌转移。从锌锭库存及镀锌库存来看，2-5

月份锌锭库存持续走低，但同时下游镀锌板库存累库明

显，锌锭库存向下游镀锌转移迹象明显。但三季度下游进

入消费淡季，房地产对镀锌需求量下降，钢厂继续大幅提

高镀锌产量的可能性较低。结合这两方面的信息，我们认

为锌锭库存拐点或已出现，未来库存或逐步回升。 

2、 沪伦比存在继续走低的可能。 

从供需格局来看，上游供应或逐步宽松，下游进入需

求淡季，基本面存在恶化的可能性。沪锌缺乏进一步上涨

的动力。但外盘锌价维持高位，且注销仓单数量无明显下

降趋势，市场炒作气氛依旧。因此短期内，锌价外强内弱

的格局或将继续存在，沪伦比存在进一步走低的可能性。 
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