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策略摘要 

锌市场矿端供应偏紧，炼厂检修消息接连传出，供应问题仍存，对锌价下方有所支

撑，但仍需关注高锌价下实际需求复苏情况和市场情绪的变动，建议逢低买入套保思

路为主。 

核心观点 

■ 市场分析 

现货方面：LME 锌现货升水为-19.88 美元/吨。SMM 上海锌现货价较前一交易日上涨

100 元/吨至 22310 元/吨，SMM 上海锌现货升贴水较前一交易日持平为-155 元/吨，

SMM 广东锌现货价较前一交易日上涨 100 元/吨至 22360 元/吨。SMM 广东锌现货升贴

水较前一交易日持平为-105 元/吨，SMM 天津锌现货价较前一交易日上涨 110 元/吨至

22330 元/吨。SMM 天津锌现货升贴水较前一交易日上涨 10 元/吨至-135 元/吨。   

期货方面：4 月 17 日沪锌主力合约开于 22280 元/吨，收于 22585 元/吨，较前一交易日

涨 115 元/吨，全天交易日成交 198763 手，较前一交易日减少 97716 手，全天交易日持

仓 120871 手，较前一交易日减少 1945 手，日内价格震荡运行，最高点达到 22640 元/

吨，最低点达到 22245 元/吨。夜盘方面，沪锌主力合约开于 22700 元/吨，收于 22665

元/吨，较昨日午后收盘涨 80 元/吨，夜间价格震荡。 

近日锌市场下游刚需补库为主。宏观方面，鲍威尔暗示美联储短期内没有降息计划，

推动美元指数走强。矿端方面，进口矿石到港量较少，而国内原料市场流通货源有

限，部分炼厂原料维持紧缺局面。冶炼方面，国内炼厂检修与复产并行，其中甘肃、

新疆、河南、云南、陕西、内蒙等地部分炼厂有检修减产计划，预计 4 月精炼锌产量

延续低位。消费方面，下游企业开工缓慢修复回升，但受高锌价影响下游采买积极性

较弱。  

库存方面：截至 4 月 15 日，SMM 七地锌锭库存总量为 21.82 万吨，较上周同期增加

0.87 万吨。截止 4 月 17 日，LME 锌库存为 257975 吨，较上一交易日减少 275 吨。 

■ 策略 

单边：谨慎偏多。套利：中性。 

■ 风险 

1、海外冶炼产能大面积复产。2、国内消费不及预期。3、流动性变化超预期。
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图 1: SHFE 锌升贴水丨单位：元/吨  图 2: LME 锌升贴水丨单位：美元/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 3: 国产&进口矿 TC 丨单位：元/金属吨、美元/干吨  图 4: 锌矿生产利润丨单位：元/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 5: 精炼锌生产利润丨单位：元/吨  图 6: 副产品硫酸丨单位：元/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 7: 国内库存与 LME 锌价丨单位：万吨、美元/吨  图 8: LME 锌季节性库存丨单位：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 9: 上期所锌库存丨单位：吨  图 10: 上海锌锭保税库丨单位：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 11: 锌社会库存季节性丨单位：万吨  图 12: 锌进口盈亏丨单位：元/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 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

0

5

10

15

20

25

30

35

2018/06/30 2020/06/30 2022/06/30

三地锌锭库存(左轴) LME锌价（右轴）

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

LME锌锭库存5年范围
2024

2022

2020

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

2020/05/27 2021/05/27 2022/05/27 2023/05/27

-1

1

3

5

7

9

11

13

15

2020/02/18 2021/02/18 2022/02/18 2023/02/18

0

5

10

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月12月

2020 2021 2022 2023 2024

5

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

9

9.5

10

-7000

-6000

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

2020/06/10 2021/06/10 2022/06/10 2023/06/10

锌进口盈亏(左轴) 锌沪伦比值(右轴)



锌日报丨 2024/4/18 

 

 

免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。本报

告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同时期，本公司可能会发出与本报告所载意

见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改， 投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并不能依靠本报告以取代

行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发

他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为

“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。

所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

华泰期货有限公司版权所有并保留一切权利。 

公司总部 

广州市天河区临江大道 1 号之一 2101-2106 单元丨邮编：510000 

电话：400-6280-888 

网址：www.htfc.com 


