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疫情缓和供应偏紧 上行动能有望持续

摘要

今年 5 月期锌冲高回落，实现四个月连阳，在基本金属当中表现较

强。其关键上涨动力来在于主要经济体仍维持货币宽松，且公布经济数

据普遍向好，美元指数延续下滑对其构成支撑。此外锌市加工费仍处低

位，“碳中和”背景下供应缩紧预期犹存对其构成提振。不过国常委等

部门对于大宗商品价格的关注则使得市场多头氛围降温。展望 6 月，中

国整体经济氛围仍向好，出口表现强劲，给以锌价部分支撑，但美联储

货币缩紧预期担忧及美元指数止跌走高风险犹存，而锌市本身供需基本

面而言，上游锌矿进口有所减少，但中游精炼锌产量高企，需关注海外

经济复苏对于消费需求的提振，锌价上涨动力犹存。

http://www.rdqh.com
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第一部分：锌市行情回顾

今年 5月基本金属普遍冲高回落，沪锌主力一度触及 2108 年 6 月 21 日来，实现四个月连

阳，涨幅仅次于沪铅而远高于沪镍，在基本金属当中表现较强。月初欧美主要经济体公布经济

数据普遍向好，经济复苏预期升温，美联储高官否认近期加息，美元指数震荡下挫，同时国内

出口仍表现强劲均对基本金属构成提振。而随着上期所上调黑色金属手续费，国务院多次强调

大宗商品涨势风险，均使得多头氛围承压。现货方面，两市库存均下滑，锌矿加工费延续低位，

碳中和供应偏紧预期对锌价构成持续支撑。截止 5 月 27 日，沪锌主力合约月内运行区间为

23470-21760 元/吨，较 4月末收盘涨 2.64%，相应的伦锌运行区间为 3108.5-2882 美元/吨，

较 4月末涨 2.74%。LME 锌涨幅优于沪锌，因美元指数延续跌势。期限结构方面，5 月份期锌由

贴水转为升水，月内现货升贴水的运行范围为贴水 95—升水 145 元/吨。外盘方面，随着伦锌

库存重回跌势，0-3 月 LME 现货锌较期货贴水小幅向下，截止 5月 26 日，报贴水 19.25 美元/

吨。

数据来源：Wind
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第二部分：锌市基本面分析与行情展望

一、宏观基本面

作为关键的领先指标，欧美主要经济体的 4月制造业和服务业 PMI 均好于预期，对锌

价影响至关重要的中国 4月官方制造业 PMI 降至 51.1%，低于预期 51.8%与前值 51.9%，但

仍高于近两年同期水平，为连续第 14 个月站稳荣枯线之上，显示我国制造业景气保持平稳

增长态势；4 月官方非制造业 PMI 为 54.9%，亦低于预期 56.1 与前值 56.3%，显示国内服

务业扩张步伐有所放缓。自 2010 年以来的数据显示，中国官方制造业 PMI 对锌价的指导性

强于财新制造业 PMI，该数据对锌价的影响中性偏多。同时，欧元区 5月 Markit 制造业 PMI

初值为 62.8，高于预期 62.5，低于前值 62.9；美国 5 月 Markit 制造业 PMI 初值为 61.5，

高于预期 60.1 与前值 60.5。此外，5 月份以来，美元指数延续跌势，一度触及 1月初来低

位，其对锌价的提振作用犹存，6月需警惕美元指数止跌走高的可能。
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数据来源：Wind

5月欧美制造业PMI均好于预期
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二、锌市供需焦点

1、锌市供应过剩量缩窄

世界金属统计局（WBMS）最新数据显示，2021 年 1-3 月全球锌市供应过剩 7.8 万吨，

2020 年全年供应过剩 62 万吨，供应过剩量缩窄，因全球锌供应速度不及需求增速。全球

精炼锌产量同比增加 4.1%，而需求同比上升 27.9 万吨或 8.9%。其中中国表观需求量为 171

万吨，占到全球总量的 50%。2021 年 3 月，全球锌板产量为 118.25 万吨，需求量为 115.47

万吨。同时，国际铅锌研究小组（ILZSG）报告显示，预计 2021 年全球精炼锌供应将过剩

35.3 万吨，其中 2021 年全球精炼锌需求将增长 4.3%，达到 1378 万吨，全球锌矿产量将增

长 5.7%，达到 1292 万吨。

数据来源：Wind

WBMS:全球锌市供应过剩量缩窄

WBMS:供需平衡:锌:累计值
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http://baike.eastmoney.com/item/%E5%90%8C%E6%AF%94
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82%E9%87%8F
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2、国内供需状况

（1）锌矿 TC 费用维持低位，锌矿进口同比下滑

目前由于由于国内锌矿产量不足以满足精炼锌冶炼需求，对外进口依赖度不断增加，

精锌矿的供应主要关注其进口情况。2021年 4月中国锌矿砂及其精矿进口量达28.82万吨，

同比下滑 37%，环比下降 7.4 万吨或 20%，因进口自秘鲁和俄罗斯的锌矿 4 月环比分别下降

3.08 和 1.37 万吨。1-4 月我国锌矿累计进口为 133 万吨，同比下滑 9%，澳大利亚继续保

持我国锌矿进口第一大来源国地位，进口量为 36.89 万吨，同比下滑 38%；而俄罗斯的进

口量同比增加 19%。此外，锌精矿进口 TC 费用延续低位，未能提振贸易商进口锌精矿的积

极性。短单来看，5月中国锌冶炼厂 TC 保持 70 美元/吨，连续 7个月处于 100 美元/吨之

下，较近五年维持在较低水平，显示短期锌矿供应延续偏紧。

数据来源：Wind

锌矿加工费维持低位，锌矿进口同比下滑
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（2）1-4 月精炼锌产量同比上升

中国国家统计局数据显示，2021 年 4 月份中国锌产量为 54.4 万吨，同比增长 3.4%；

1-4 月份锌产量为 218.8 万吨，同比增加 6.2%，创下历年同期最高水平，数据显示随着 1-4

月锌价震荡上行扩大锌冶炼产能的积极性。但随着国内精锌矿 TC 费用保持低位，加之“碳

中和”产能限制，部分限制冶炼企业扩产的可能性。进入 5 月，SMM 表示进口锌陆续到港

补充下，部分炼厂提产，预计国内精炼锌产量环比增加 9000 吨至 50.83 万吨。

http://baike.eastmoney.com/item/%E8%BF%9B%E5%8F%A3
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数据来源：Wind

1-4月中国锌产量再创历年同期最高水平

产量:锌:当月值(右轴) 产量:锌:当月同比
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三、锌市消费尚可

1、1-4 月精炼锌进口同比上升而出口下降

在进口需求方面，据海关总署最新数据显示，中国 4 月精炼锌进口量为 4.1 万吨，同

比上升 24%，环比下滑 12%，结束两连增。其中进口自哈萨克斯坦的精炼锌为 19775.84 吨，

同比上升 11%，环比上升 19.67 吨，而进口自澳大利亚的精炼锌为 7895.74 吨，同比剧增

132%，环比下滑 45%。5 月人民币兑美元较 4 月升值 0.96%，影响锌市贸易。出口方面，4

月中国精锌出口高达 784.13 吨，同比下滑 73%，环比增加 19%，1-4 月累计出口为 2338.45

吨，同比下滑 86%。

数据来源：Wind

4月精炼锌进口量同比上升而进口下滑

进口数量:精炼锌:当月值 出口数量:精炼锌:当月值(右轴)
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2、镀锌板产量创历年来同期最高水平

作为锌消费的直接下游产品，镀锌板产量最能反映消费的冷暖。2021 年 1-3 月镀锌板

产量达 608.67 万吨，较去年 2月同比上升 72%，为历年来同期最高水平，数据显示下游镀

锌板耗锌速度高于精锌冶炼速度。镀锌板进出口方面，目前仍维持净出口状态，2021 年 4

月镀锌板进口 14.16 万吨，出口 111.04 万吨，净出口 96.9 万吨。1-4 月镀锌板累计进口

60.3 万吨，同比下滑 2%，累计出口 341.68 万吨，同比上升 8%，净出口 281.39 万吨，同

比上升 28.2 万吨或 11%。伴随下游企业全面复工复产，中国社会库存步入去库阶段，镀锌

板块消费持续向好。

数据来源：Wind

镀锌板产量创历年同期最高水平
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3、锌市下游消费需求犹存

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业基本延续增长，其中 1-4 月房地产市场投资

保持较高增速，同时空调产销亦延续增长，汽车产销增速仍处高位均有利于拉动锌市需求，

但需关注未来经济复苏持续进展。

房地产方面，4月我国国房景气指数降至 101.27，环比走弱 0.03 点，连续 10 个月企

稳于 100 的荣枯分界线之上，其记录低点为 2015 年 7 月创下的 92.43，但相应的房企对房

地产的开发投资增速仍保持较高增速。1-4 月全国房地产开发投资 40240 亿元，同比增长

21.6%，增速比2019年增长 17.6%。1-4月房屋新开工面积 53905万平方米，同比增长 12.8%。

1-4 月商品房销售面积为 50305 万平方米，同比增长 48.1%。此外 4 月 70 个大中城市新建

住宅销售价格总体有所扩大。其中，一线城市新建商品住宅销售价格同比上涨 5.8%，降幅

较 3 月扩大 0.2%，发出上涨信号，同时一线城市二手住宅销售价格环比上涨 0.8%， 降幅

比上月扩大 0.1%；二三线城市同比涨幅分别为 0.6%、0.4%。

空调方面，产业在线的数据显示，2021 年 4 月家用空调总产量 1596 万台，同比增长

9.93%；总销量为 1528 万台，同比增长 6.46%，其中内销出货为 760 万台，同比上升 7.08%；

出口 768 万台，同比上升 5.85%。4 月延续空调传统出货旺季，但受“凉夏”天气影响部分

影响需求。而随着全年外销基数的抬升，近期出口增速亦有所回落。展望后市，随着夏季

高温天气、国外经济复苏预期的增强，空调产销维持看好评级。
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数据来源：Wind

商品房销售面积及家用空调产量同比增速放缓
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图表来源：WIND

汽车产销方面，中汽协数据显示，根据中国汽车工业协会统计，2021 年 4 月国内汽车

产销分别完成 223.4 万辆和 225.2 万辆，环比下降 9.3%、10.8%，同比增长 6.3%和 8.6%。

1-4 月汽车累计产销分别完成 858.6 万辆、874.8 万辆，较 2019 年同期同比分别增长 2.1%、

4.5%，1-4 月汽车产销延续增长。中期协表示，汽车芯片等零部件供应紧张问题仍将持续

影响企业生产节奏，预计 2021 二季度影响幅度大于一季度。此外，4 月新能源汽车产销延

续高增长，产销量分别为 21.6 辆和 20.6 万辆，同比分别增长 1.6 倍、1.8 倍，继续刷新

当月历史记录。1-4 月新能源汽车产销分别为 75 万辆、73.2 万辆。此外 4 月出口量超过

15 万辆，再创历史新高。中汽协方面，由于 2020 年 4 月汽车产销逐步恢复，低基数带来

的高增长影响明显减弱，因此今年 4 月产销同比增速比上月明显回落。此外，芯片短缺问

题也一定程度影响了车企的生产进度。

数据来源：Wind

4月汽车产销同比增速有所回落

产量:汽车:累计同比 销量:汽车:累计同比
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四、供需体现—锌两市库存均下滑
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锌价和库存之间一直存在明显的相关性，是体现精炼锌市场供需关系的重要指标。截

至 2021 年 5 月 27 日，LME 锌库存报 286825 吨，较 4 月底下降 5100 吨，结束两个月增势。

而截至 5 月 21 日当周，上期所锌库存报 83052 吨，较 4 月底续滑 11375 吨，为连降三个月。

数据显示锌两市库存均下滑，国内下游消费表现向好，同时随着海外经济复苏亦带动锌市

消费上升。

数据来源：Wind

2021年5月锌两市库存均下滑

总库存:LME锌 库存小计:锌:总计(右轴)
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五、6 月份锌价展望

2021 年 6 月全球经济增长需要关注的风险点在于美联储对于缩紧货币政策的预期，以

及美元指数在经历连续两个月的跌势后，6月份或有望止跌反弹，从而成为 6月限制基本

金属涨幅的主要压力之一。此外国务院等部门对于大宗商品价格的稳定措施亦将使得市场

多头氛围降温。而海外疫情避险情绪近期有所降温，主要经济体货币宽松政策持续，中国

外贸出口表现强劲。短期经济增长方面，欧美 4 月制造业 PMI 均好于预期，整体宏观氛围

对锌价的支撑作用犹存。

至于锌本身的基本面而言，5月锌市供应压力有所放缓，锌市加工费仍处低位，上游

锌矿供应小幅趋紧。但对中国而言，国内精锌产量继续高企，不过在“碳中和”背景下，

锌市供应仍存缩紧预期。需求方面，精炼锌进口同比上升而环比下滑，或受制于精锌产量

的高企。锌市实物需求方面，房地产市场投资保持较高增速，而汽车，空调产销同比增速

有所放缓。综述，6 月锌市处于多空因素交织的环境，但整体多头提振有望强于利空打压。

笔者认为中短期锌价仍存上行动力，沪锌运行区间关注 21700-24000 元/吨。

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢低多为主

 具体操作策略

 对象：沪锌 2108 合约

 参考入场点位区间：建仓均价在 22100 元/吨附近。

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪锌 2108 合约止损参考



9 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

21700元/吨

 后市预期目标：目标关注 23400 元/吨；最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套利策略：跨市套利—5 月两市比值先扬后抑，鉴于 6 月美元指数或止跌走高，两市

比值有望逐步回升，建议尝试买沪锌（2108 合约）卖伦锌（3 个月伦锌）。跨品种套利-

鉴于期铅季节性消费旺季预期来临，将吸引资金入场，可尝试买铅卖锌（按同现金等额分

配头寸）。

图表来源：WIND

3、套保策略：锌价跌至 21700 元/吨之下，则消费企业可继续为未来的消费进行买入套

保，入场比例为 20%，在日常经营中以随买随用为主。而沪锌若反弹至 23400 元/吨之上，

持货商的空头保值意愿可上升，比例为 20%。

风险防范

若锌市供应趋松，则锌价涨势有限，多单注意减仓离场。

若美元指数止跌反弹，则锌价上行空间有限，多单注意减仓离场。
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，瑞达期货股份有限公司力求准确可靠，但对这

些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，

需注明出处为瑞达期货股份有限公司研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节

和修改。


	第一部分：锌市行情回顾
	第二部分：锌市基本面分析与行情展望
	一、宏观基本面
	二、锌市供需焦点
	1、锌市供应过剩量缩窄
	2、国内供需状况
	（1）锌矿TC费用维持低位，锌矿进口同比下滑
	（2）1-4月精炼锌产量同比上升 


	三、锌市消费尚可
	1、1-4月精炼锌进口同比上升而出口下降 
	2、镀锌板产量创历年来同期最高水平
	3、锌市下游消费需求犹存

	四、供需体现—锌两市库存均下滑
	五、6月份锌价展望
	1、中期（1-2 个月）操作策略：逢低多为主
	2、套利策略：跨市套利—5月两市比值先扬后抑，鉴于6月美元指数或止跌走高，两市比值有望逐步回升，建议尝试

	免责声明


