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锌策略观点 

昨日沪锌弱势运行。宏观方面，美元指数维持高位震荡，随着 LME0-3 锌升贴水高位

回落，挤仓风险有所降低。海外方面，欧洲天然气及电价整体仍处在高位，冶炼企业

目前也暂未有新的复产消息，预计产能恢复还需时间。国内方面，锌市仍处于供需双

弱的状态。目前国内冶炼厂采购进口矿较少，国内锌矿供应亦受环保政策影响，年内

或将维持偏紧。近日广西受暴雨影响，部分冶炼厂被迫停产，供应端偏紧状况延续。

需求方面，近期雨水较多，虽然华北镀锌企业开工受影响有限，但运输情况不太理

想。价格方面，近期锌价受市场情绪影响较重，短期建议以观望为主。  

■ 策略 

单边：中性。套利：中性。 

■ 风险 

1、海外能源危机持续性。2、消费不及预期。3、流动性收紧快于预期。 

铝策略观点 

昨日铝价偏弱震荡。宏观方面，国内防疫政策逐步宽松，对国民经济及生产生活活动

带来利好，稳经济大盘各项政策频出，需关注政策对实际需求的拉动情况。6 月份制造

业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数分别为 50.2%、54.7%和

54.1%，高于上月 0.6、6.9 和 5.7 个百分点，均升至扩张区间。国内铝基本面维持强供

弱需的局面，供应方面，供应端继续有复产以及新产能释放，主要集中在云南、甘

肃、广西等地。消费方面，房地产数据整体较为低迷，铝型材订单表现偏弱。随着上

海车企复工复产以及汽车产销政策刺激下，汽车方面预期向好；新能源板块用铝订单

较为乐观；库存方面，国内社库数据显示持续去库，LME 库存持续下降。价格方面，

受宏观政策影响铝价出现一定程度的反弹，但是国内目前供应稳步增长而消费表现不

佳，加之现货市场成交清淡，短期内建议观望思路对待。 

■ 策略 

单边：中性。套利：中性。 

■ 风险 

1、海外能源危机持续性。2、消费不及预期。3、流动性收紧快于预期。 
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锌现货综述 

锌现货交易情况 

现货方面，LME 锌现货升水 32.3 美元/吨，前一交易日升水 57 美元/吨。根据 SMM

讯，上海 0#锌主流成交于 24040~24230 元/吨，双燕几无报价；0#锌普通对 2207 合

约报升水 70~90 元/吨；1#锌主流成交于 23970~24160 元/吨。昨日锌价维持震荡趋

势，近两日由于临近半年度末尾，市场出货增多，昨日较前日减少后，持货商挺价，

然下游接货并不佳，昨日对 2207 合约报至升水 70~90 元/吨，对下月均价贴水 5~10

左右。进入第二时段，持货商普通锌锭对 2207 合约报价至升水 70~80 元/吨左右。整

体看，锌价维持震荡，市场出货商较前两日减少，市场挺价意愿较强，然实际高价并

无成交，整体成交清淡。 

锌库存 

库存方面，6 月 30 日，LME 锌库存为 81075 吨，较前一日不变。根据 SMM 讯，6 月

27 日，国内锌锭库存为 19.74 万吨，较上周五减少 10900 吨，较上周一减少 20700

吨。 

铝现货综述 

铝期货交易情况 

昨日主力合约 2208 开于 19240 元/吨，开盘摸高 19305 元/吨，后多头减仓，一路下行

并触底 19030 元/吨，触底后小幅反弹但力度不足，终收于 19060 元/吨，较前一交易

日收盘下跌 155 元/吨，跌幅 0.81%；成交量较前一交易日增加 68835 手至 16.3 万手，

持仓 18.2 万手，日减 5883 手。 

铝现货交易情况 

现货方面，LME 铝现货贴水 21 美元/吨，前一交易日贴水 23.25 美元/吨。据 SMM

讯，铝锭各地现货贴水扩大，市场成交偏差。现货市场贸易商收货意愿不足，且下游

因为订单不佳且临近传统淡季的担忧，采购备货意愿不强，根据 SMM 统计的现货买入

指数反映，20 日现货买入指数的均值屡创新低。分地区来看，华东地区较 07 合约昨

日贴水 20 元/吨，较前一天扩大 10 元/吨，无锡地区现货市场成交较网价基本贴水 30

到 40 元/吨；中原（巩义）地区，昨日贴水区间基本维持贴水 160 元/吨，市场有少量

贴水 200 元/吨出货。 
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铝库存 

库存方面，截止 6 月 30 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 73.4 万吨，较周一库存下

降 1.2 万吨，去库幅度明显放缓。截至 6 月 29 日，LME 铝库存较前一交易日减少 3650

吨至 373275 吨。 

 

图 1: LME 锌升贴水丨单位：美元/吨  图 2: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 

 

图 3: SHFE 锌基差丨单位：元/吨  图 4: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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图 5: LME 锌库存丨单位：吨  图 6: LME 铝库存丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME SMM 华泰期货研究院 

 

图 7: LME 锌库存季节性丨单位：吨  图 8: LME 铝库存季节性丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 锌社会库存丨单位：元/吨、万吨  图 10: 铝社会库存丨单位：元/吨、万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 11: 锌社会库存季节性丨单位：万吨  图 12: 铝社会库存季节性丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 13: 锌进口盈亏丨单位：元/吨  图 14: 铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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