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来源：瑞达期货研究院

「周度要点小结」

◆本周沪锌窄幅震荡。宏观面上，美联储依旧鹰声嘹亮，最新公布的2022年5月FOMC议息会议纪
要显示，多数与会官员认为，在接下来的两次会议中各加息50个基点可能是合适的，符合市场预
期。国内方面，政策的支持力度在加大。国务院常务会议进一步部署稳经济一揽子措施，包括6方
面33项措施，包括将在更多行业实施存量和增量全额留抵退税，增加退税1400多亿元，全年退减
税总量2.64万亿元，阶段性减征部分乘用车购置税600亿元。新开工一批水利项目，引导银行提供
规模性长期贷款等。国内锌产量由于锌矿供应的限制，叠加湖南、青海、甘肃等地炼厂检修，预
计5月产量难有增长。国内锌库存处于近五年来高位，下游需求偏弱，去库受阻。LME库存持续下
降，供应较紧张，同时也推动了国内锌出口，4月锌出口量同比大幅增加，但5月沪伦比值走高，
预计出口难以继续保持高速增长。下游终端消费上，房地产仍处于筑底阶段，政策大力扶持汽车
与基建产业，需求增长预期加强。锌市强预期，弱现实。预计沪锌在24500-27000区间震荡运行。
操作上，建议逢低买入。
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「期现市场」

本周沪锌区间震荡

图1、沪锌与伦锌期价

来源：wind   瑞达期货研究院

图2、沪伦比值

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2022年5月26日，精炼锌沪伦比值为6.8，较2022年5月19日下降0.04。
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截至2022年5月27日，沪锌收盘价为25860元/吨，较2022年5月20日上涨175元/吨，涨幅0.68%；截至2022年5月26日，伦锌收盘

价为3735美元/吨，较2022年5月20日上涨5美元/吨，涨幅0.13%。
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「期现市场」

沪锌持仓量下降

图3、沪锌前20名净持仓

来源：wind   瑞达期货研究院

图4、总持仓

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2022年5月27日，沪锌持仓量为188036手，较2022年5月20日减少5086手,降幅2.63%。

截至2022年5月27日，沪锌前20名净持仓为9571手，较2022年5月20日减少161手。
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「期现市场」

铝锌价差缩小

图5、铝锌价差

来源：wind   瑞达期货研究院

图6、铅锌价差

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2022年5月27日,铝锌期货价差为5085元/吨，较2022年5月20日增加220元/吨。

截至2022年5月27日,铅锌期货价差为10815元/吨，较2022年5月20日增加135元/吨。
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「期现市场」

国内现货升水

图7、国内现货、升贴水

来源：wind   瑞达期货研究院

图8、LME升贴水

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2022年5月26日，LME锌近月与3月价差报价为9.5美元/吨，较2022年5月19日减少8.57美元/吨。

截至2022年5月27日，0#锌锭现货价为25890元/吨，较2022年5月20日上涨40元/吨，涨幅0.15%。现货贴水5元/吨，较上周下跌

30元/吨。
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「期现市场」

锌库存小幅增加

图9、锌库存

来源：wind   瑞达期货研究院

图10、仓单

来源：wind   瑞达期货研究院
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截至2022年5月26日，LME精炼锌库存为86600吨，较2022年5月19日减少200吨，降幅0.23%；截至2022年5月27日，上期所精炼锌库

存为170850吨，较上周增加4311吨，增幅2.59%；截至2022年5月26日，国内精炼锌社会库存为232800吨，较2022年5月19日减少

16300吨，降幅6.54%。
截至2022年5月27日，上期所精炼锌仓单总计为107326吨,较2022年5月20日减少7343吨，降幅6.4%；截至2022年5月16日，LME精炼锌

注册仓单总计为38325吨,较2022年5月9日增加2275吨，增幅6.31%。



上游——锌矿进口同比大幅下滑
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图11、全球锌矿产量 图12、中国锌矿进口量

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「产业情况」
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ILZSG数据显示,2022年3月，全球锌矿产量为107.67万吨，环比增长8.68%，同比增长1.25%。

海关总署数据显示，2022年4月，当月进口锌矿砂及精矿330626.85吨，环比增加29.23%，同比增加15.05%。



上游——进口TC维持高位
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图13、锌精矿加工费

来源：wind   瑞达期货研究院

「产业情况」
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截至2022年5月27日，南方地区锌精矿加工费为3450元/吨，较上周减少50元/吨；北方地区锌精矿加工费为3650元/吨，较上周

减少50元/吨；进口TC为240美元/吨，较上周持平。



供应端——全球精炼锌供应过剩
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图14、全球精炼锌供需平衡（ILZSG） 图15、全球精炼锌供需平衡（WBMS）

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「产业情况」
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世界金属统计局（WBMS）报告显示，2022年1-3月全球锌市供应过剩3.78万吨。

ILZSG数据显示，2022年3月，全球精炼锌产量为118.02万吨，较去年同期增加0.1万吨，增幅0.08%；全球精炼锌消费量为118.65

万吨,较去年同期增加2.62万吨，增幅2.26%；全球精炼锌缺口0.63万吨,去年同期过剩1.89万吨。



供应端——精炼锌产量小幅增长
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图16、中国精炼锌产量 图17、精炼锌进出口

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「产业情况」
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海关总署数据显示，2022年4月，精炼锌进口量1535.66吨，同比减少96.23%；精炼锌出口量4191.13吨，同比增加434.5%。

国家统计局数据显示，2022年4月，锌产量为53.7万吨，同比减少3.2%；2022年1-4月，锌累计产出218.8万吨，同比减少1.2%。



下游——房地产景气指数下滑
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图18、镀锌板产量销量和库存 图19、房地产开发景气指数

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院

「产业情况」
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2022年4月，房地产开发景气指数为95.89，较上月减少0.77，较去年同期减少5.4。

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

55.00

60.00

65.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

2
0
1

5
-0

2

2
0
1

5
-0

7

2
0
1

5
-1

2

2
0
1

6
-0

5

2
0
1

6
-1

0

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-1

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

9

2
0
2

0
-0

2

2
0
2

0
-0

7

2
0
2

0
-1

2

2
0
2

1
-0

5

2
0
2

1
-1

0

2
0
2

2
-0

3

库
存
（
万
吨
）

产
销
（
万
吨
）

镀锌板（带）产销库存

产量:重点企业:镀锌板(带):累计值 销售量:重点企业:镀锌板(带):累计值

库存:镀锌板(带)

2022年1-3月国内主要企业镀锌板(带)产量为635.16万吨，同比增加4.35%；销售量为604.41万吨，同比增加2.46%；库存为59.24

万吨，同比增加56.69%。



下游——房屋净增施工面积同比下滑
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图20、房屋净增施工面积 图21、房地产开发企业到位资金

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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2022年1-4月，房地产开发企业到位资金为48522.17亿元，同比减少23.6%；其中，个人按揭贷款为8037亿元，同比减少25.1%。

2022年1-4月，房屋新开工面积为39739.01万平方米，同比减少26.28%；房屋竣工面积为20030.06万平方米,同比减少1.21%。



下游——汽车产销大幅下滑
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图22、基建投资累计同比 图23、汽车月度产销

来源：wind   瑞达期货研究院 来源：wind   瑞达期货研究院
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2022年1-4月，基础设施投资同比增加8.26%。

中汽协数据显示，2022年4月，中国汽车销售量为1180903辆，同比减少47.56%；中国汽车产量为1205468辆，同比减少46.05%。



期权——波动率下行
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图24、锌期权隐含波动率

来源：wind   瑞达期货研究院

「期权市场」

鉴于后市锌价预计宽幅震荡为主，下方有一定支撑，上行也存在压力，可考虑双卖策略增加收益。

图25、锌期权历史波动率

来源：wind   瑞达期货研究院
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