
市场研报★锌月报

瑞达期货研究院 www.rdqh.com

 .



市场研报★锌月报

瑞达期货研究院 www.rdqh.com

扫码关注微信公众号

了解更多资讯

址：www.rdqh.com网

部门：&金属小组

陈一兰

资 格 证 号 ： F3010136

Z0012698

咨询微信号：Rdqhyjy

海外疫情二次升温 锌价上行动能不足

内容提要：

1、10 月全球主要经济体制造业 PMI 走势有所分化，海外疫情二次

爆发避险情绪升温，美国经济刺激谈判未果，市场美国总统大选。

2、WBMS：2020 年 1-8 月全球锌市供应过剩 26 万吨，而 1-7 月全球

锌市供应过剩 21 万吨，显示供需格局延续恶化。

4、10 月锌矿加工费小幅回落，锌矿及精炼锌进口均环比下滑，但

精炼锌产量高企，整体供应有所趋紧。

5、锌下游需求表现一般，汽车产销同比延续上升，但房地产调控持

一定程度上拖累家电产销。

策略方案：

单边操作策略 逢高空 套利操作策略 买强抛弱

操作品种合约 沪锌 2012 操作品种合约 沪锌 2012、沪

铅 2012

操作方向 空开 操作方向 卖沪锌 2012

买沪铅 2012

入场价区 20000 入场价差（锌铅价

差）

-5400 附

近

目标价区 18500 目标价区 -4200

止损价区 20500 止损价区 -6000

风险提示：

1、若美元指数不涨反跌，则锌价回调空间有限，空单注意减仓离场。

2、若海外疫情有效控制，市场情绪偏乐观，空头单注意减仓离场。

http://www.rdqh.com/
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沪锌：海外疫情二次升温 锌价上行动能不足
今年 10 月基本金属普涨，期锌结束五个月连涨，期锌震荡走高回补 9月跌幅，在基本金属当中

表现中等。其上涨动力主要在于海外疫情二次升级，海外矿产重启再次推迟，同时国内锌矿进口下

滑，整体供应有所偏紧构成支撑。不过同时在市场宏观氛围转弱，以及美国总统大选不确定性压力

下，加之美元指数止跌企稳均限制其涨势。展望 11 月，宏观利空因素犹存，而就其本身基本面而言，

上游供应充足，下游消费逐步进入淡季，11 月锌价仍面临回调风险。

--------------------------------------------------------------------------------------

一、宏观基本面

10 月国内外宏观氛围呈现外忧内稳态势，其中海外疫情二次爆发避险情绪升温，美国总统大选

逐步临近，阿塞拜疆与亚美尼亚地缘政治风险持续。反观国内疫情仍有效控制，经济延续复苏，10

月世界货币基金组织上调了中国 2020 年经济增长预期，从而使市场增强对中国经济增长前景预期，

同时中国公布了关键的经济指标第三季度 GDP 同比增长 4.9%，高于二季度的 3.2%，增速正式转正，

市场乐观情绪持续，一定程度上提振了四季度中国经济延续增长的信心。其中作为关键的领先指标，

全球主要经济体的 10 月制造业和服务业 PMI 表现增速有所分化，其中对锌价影响至关重要的中国 9

月官方制造业 PMI 升至 51.5%，环比上升 0.5%，连续 7 个月高于荣枯线，显示制造业延续扩张，但

同时中国 9 月财新制造业 PMI 为 53%，环比下降 0.1%，略不及预期。由于两者统计口径不一，显示

中小企业制造业扩张速度放缓，而国有企业制造业扩张速度延续扩张。此外，根据国家统计局最新

公布的数据显示，今年 1-9 月我国规模以上工业增加值同比增长 1.2%，较 1-8 月上升 0.8%。同期，

全国固定资产投资同比增长 0.8%，增速较 1-8 月上升 1.1%。同时，欧元区 10 月 Markit 制造业 PMI

初值为 54.4，高于预期 53 与前值 53.7，不过欧元区 10 月服务业 PMI 降至 46.2，低于预期 47 与前

值 48。美国 10 月 Markit 制造业 PMI 初值为 53.3，低于预期 53.5，略高前值 53.2；10 月 Markit

服务业 PMI 初值升至 56，高于预期于前值 54.6。

货币政策方面，10 月欧洲央行行长拉加德称疫情反弹对经济构成清晰风险，暗示或加码宽松。

高盛预计， 欧洲央行将在 12 月将其紧急抗疫购债计划（PEPP）的规模增加 4000 亿欧元，并将期

限延长六个月至 2021 年底，欧洲央行也可能将高收益债券作为购买目标。美联储方面，12 家地区

联储一致赞成维持贴现率；美联储 9 月的声明传递了对利率保持耐心的信息，部分官员在 9 月 FOMC

政策会议上认为，在未来多次会议上评估购买债券行动是适宜的，市场关注新一轮财政刺激计划。

中国方面，中国央行主要通过逆回购和中期借贷便利（MFL）来保持合理流动性，10 月央行维持 7-14

天逆回购利率和1年的MLF利率不变。中国9月货币M2同比增长10.9%超预期，增速比上月末高0.5%。

今年 9 月国常会会议指出，国常会：要求进一步抓好财政资金直达机制落实，更好发挥积极财政政

策效能等。全球货币政策维持宽松预期，9 月美元指数先扬后抑，陷入低位盘整，现交投于 93.4 附

近，低于年内高点 102.99。从美元指数和锌价之间的相关性来看，美指止跌企稳限制锌价上行动力。
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数据来源：Wind

全球主要经济体制造业PMI增速有所分化

欧元区:制造业PMI 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI:初值 PMI
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图表 1，数据来源：瑞达期货，wind

二、10 月锌市供需焦点

1、2020 年锌市供需趋于过剩
世界金属统计局(WBMS)数据显示，2020 年 1-8 月全球锌市供应过剩 26 万吨，而 1-7 月全球锌

市供应过剩 21 万吨，2019 年全年为供应短缺 7.6 万吨，显示供需格局延续恶化。其中 1-8 月精炼

锌产量增加 1.5，需求同比下滑 19.2 万吨或 2.2%。中国表观需求量为 439.1 万吨，占到全于和总量

的 50%。2020 年 8 月，全球锌板产量为 115.37 万吨，需求量为 114.2 万吨。国际锌铅研究小组（ILZSG）

最新报告预计 2020 年全球精炼锌产量将增长 0.9%，需求将下降 5.3%，2021 年将上升 4.2%。

数据来源：Wind

WBMS：全球1-8月锌市供应过剩量扩大

WBMS:供需平衡:锌:累计值
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图表 2，数据来源：瑞达期货，wind

2、国内供需状况
（1）10 月锌矿加工费小幅回落

目前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。今年 9 月锌精矿进口量为 26.5 万吨，环比下降 35.5%，同比亦下滑 10.17%，

因海外疫情再次升温。同时，1-9 月我国锌精矿累计进口量为 297.8 万吨，同比增加 32.3%。澳大利
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亚维持我国锌矿进口第一大来源国，秘鲁保持第二。此外，锌精矿进口 TC 费用小幅走弱，截止至

2020 年 10 月 16 日，进口精炼锌加工费维持在 95 美元/吨，国内北方地区精炼锌加工费维持在 5200

元/吨，国内南方地区精炼锌加工费维持在 5000 元/吨，显示短期锌矿供应有所偏紧。

数据来源：Wind

10月锌矿加工费下滑

最低加工费:锌精矿:50%:北方 最低加工费:锌精矿:50%:南方 最低加工费:锌精矿:50%:进口TC(右轴)
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图表 3，数据来源：瑞达期货，Wind

（2）9 月精炼锌产量环比续增

国家统计局数据显示，中国 9月精炼锌产量为 56.5 万吨，同比增加 2.9%，环比增加 2.6 万吨，

今年 1-9 月精锌产量月底均值为 52.4 万吨；1-9 月累计产量为 465.6 万吨，同比增长 2.1%，为历史

记录以来同期最高水平，数据显示国内精锌产量持续扩张，从而加大锌市供应压力，或降低未来进

口锌的需求。不过随着国内锌精矿加工费用的下滑，冶炼企业减产的可能性上升。同时，作为上游

原材料之一的废锌供应明显上升。中国海关数据显示，8月我国废锌进口量为 20780 吨，同比剧增

953%。今年 1-8 月废锌进口累计量为 111835 吨，同比剧增 854%，因 2019 年我国实行废弃金属进口

禁令，废锌进口限制，基数较小。今年 3 月份以来进口窗口打开，使得废锌进口大增，给锌价带来

部分压力。不过 2020 年 9 月 1 日正式实施的新固废法表示国家逐步实现固体废物零进口，2020 年

底全面禁止进口固体废物，未来废锌进口或受限。

数据来源：Wind

9月精炼锌产量环比续增
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图表 4，数据来源：瑞达期货，wind

三、锌市消费整体增速放缓



市场研报★锌月报

瑞达期货研究院 www.rdqh.com

1、9 月精炼锌进口量环比下降

在进口需求方面，中国 9月精炼锌进口量为 4.45 万吨，环比下降 4.49%，同比上升 42.53%，1-9

月精炼锌进口月均值为 4.45 万吨。合计出口精炼锌 0.12 万吨，即 2020 年 9 月净进口 4.33 万吨。

同时 1-9 月精炼锌累计进口量为 35.79 万吨，同比下滑 8.43 万吨或 24.4%。9 月锌进口环比下降的

原因在美元指数止跌企稳，人民币升值深度放缓。2020 年 9 月精炼锌进口排名前 5的国家为哈萨克

斯坦（40.3%）、韩国（31%）、澳大利亚（15.8%）、秘鲁（5.2%）、墨西哥（3.4%）。

数据来源：Wind

9月我国精炼锌进口环比小降
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图表 5，数据来源：瑞达期货，wind

2、8 月镀锌板产量同比下降

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。2020 年 9 月镀锌板产量为 4183

万吨，同时增加 24 万吨或 15.1%；销量为 181 万吨，其中出口 12 万吨，产销率达 98.9%；平均售价

为 5049 元/吨，环比上涨 148 元/吨。1-8 月镀锌板累计产量达 1377.26 万吨，同比下降 1%。根据上

海钢联采集的数据，预计 2020 年镀锌板消费量同比增长 2.92%，压铸锌合金全国市场年总需求量约

100 万吨。

图表 6，数据来源：瑞达期货，wind

3、锌市下游消费表现分化

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业整体表现有所分化。其中 1-9 汽车产销同比降幅均延

续缩窄，好于年初预期，有利于拉动锌市需求。不过随着国内房地产维持严格的调控政策基调，多

http://quote.eastmoney.com/sz300226.html
http://quote.eastmoney.com/sz300226.html
http://baike.eastmoney.com/item/%E6%B6%88%E8%B4%B9
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%90%8C%E6%AF%94
http://baike.eastmoney.com/item/%E5%85%A8%E5%9B%BD%E5%B8%82%E5%9C%BA
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82%E9%87%8F
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地楼市价格涨幅放缓，将抑制开发商对房市的投资，从而不利于家电市场的发展。

房地产方面，2020 年 9 月我国国房景气指数报 100.43，环比提高 0.11 点，为连升 7 个月且企

稳 100 荣枯线上方，其记录低点为 2015 年 7 月创下的 92.43，显示房地产市场信心有所回升。房企

投资方面，1-9 月全国房地产开发投资 103484 亿元，同比名义增长 5.6%，增速比 1-8 月提高 1%；

1-9 月房屋新开工面积 160090 万平方米，同比下降 3.4%，降幅缩窄 0.2%。同时，1-9 月全国商品房

销售面积 117073 万平方米，同比下降 1.8%，降幅速比 1-8 月缩窄 1.5%，低于去年同期-0.1%的降速。

同时，国内库存水平延续 2013 年以来较低位，因库存数据显示，商品房及商品住宅待售面积继续减

少，9月末商品房待售面积 49581 万平方米，连续 7个月下降，为今年以来的新低水平，环比减少

471 万平方米，其中住宅的待售面积为仅为 22416 万平方米，环比减少 419 平方米，连跌 7 个月。

数据显示 9 月房地产市场需求经历持续高规模释放后入市积极性逐步减弱，加之调控收紧成效开始

显现，需求整体释放节奏趋缓。

空调方面，产业在线的数据显示，2020 年 9 月家用空调总产量 1035.4 万台，同比上升 4.7%；

总销量为 1019.5 万台，同比上 5%，为连增四个月。其中内销出货为 665.6 万台，同比下滑 0.2%，

出口 354 万台，同比上升 16.5%。1-9 月累计家用销量 11121.2 万台，同比下滑 9.6%，其中内销 6350

万台，同比下滑 15.9%。数据显示国内空调零售逐步进入淡季，内销出货下滑，但海外出口优势亮

眼。不过在海外疫情再次重启下，对外出口订单或有所下滑。

数据来源：Wind

我国商品房销售面积增速放缓，空调销量增速亦趋缓

销量:家用空调:累计同比 商品房销售面积:累计同比
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图表 7，数据来源：瑞达期货，wind

汽车产销方面，中汽协数据显示，2020 年 9 月中国汽车产销分别完成 252.4 万辆和 256.5 万辆，

环比分别增长 19.1%和 17.4%，同比分别增长 14.1%和 12.8%。1-9 月汽车累计产销分别为 1695.7 万

辆和 1711.6 万辆，同比分别下降 6.7%和 6.9%，较 1-8 月的降速分别收窄 2.9%、2.8%。1-9 月乘用

车产销量为 1322.2 万辆和 1337.6 万辆，同比均下降 12.4%，降幅比 1-8 月分别缩窄 3.1%和 3%。此

外今年 1-9 月新能源汽车产销分别完成 73.8 和 73.4 万辆，同比分别下降 18.7%和 17.7%。数据显示

9月我国汽车产销仍保持较快增长，中期协表示预计今年全年表现将好于去年，好于年初预期，2021

年有望实现恢复性正增长。

https://view.jin10.com/news20200224064918913100.html
https://view.jin10.com/news20200224064918913100.html
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数据来源：Wind

9月我国汽车产销同比增速表现向好

产量:汽车:累计同比 销量:汽车:累计同比
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图表 8，数据来源：瑞达期货，WIND

四、供需体现—10 月锌两市库存均上升

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 2020 年

10 月 28 日，LME 锌库存报 220475 吨，较 9月底增加 6350 吨，结束五个月连增。同时截止 10 月 23

日当周，上期所库存报 60580 吨，环比上升 12633 吨，结束六连降。数据显示在海外疫情新增确诊

病例再次激增下，加之国内锌市消费减弱，锌两市库存均上升。

数据来源：Wind

10月锌两市库存均上升
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图表 9，数据来源：瑞达期货，WIND

五、11 月份锌价展望

2020 年 10 月全球主要经济体的制造业 PMI 走势有所分化，但整体仍处于复苏区域。期间宏观

氛围扰动延续，海外疫情新增确诊病例再次激增，同时市场关注美国总统大选，市场避险情绪升温，

股市疲弱对市场构成一定打压，此外美元指数止跌企稳亦限制基本金属涨势。展望 11 月，主要关注

美国总统大选的结果和美国经济刺激计划谈判的进展，其次英国和欧盟脱欧谈判进入最后阶段或在

11月初达成协议，届时若未能达成协议，美元指数有望进一步反弹。资金流动性方面，11-12 月国

内资金流动性相对充足，仍不妨碍资金流入有色金属市场。11 月关注锌市供应偏紧是否延续，否则
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整体宏观环境对锌价的影响为中性偏空。

至于锌本身的基本面，锌矿及精炼锌进口有所下滑，因海外疫情再次升级，锌矿供应相对偏紧

对锌价构成一定支撑。对中国而言，目前面临着精炼锌产量高企，及消费逐步进入淡季的忧虑。需

求方面，镀锌板的产量同比续增，11 月关注锌终端消费企业开工情况，汽车产销增速同比续增，不

过房地产周期的拖累效应逐笔显现，国内家电产销进入淡季，同时海外疫情升温，或拖累出口。综

述，11 月锌市处于中性偏空环境，上行动能有限，沪锌主力合约关注 18500-20500 元/吨。

六、操作策略

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢高空为主

 具体操作策略

 对象：沪锌 2012 合约

 参考入场点位区间：建仓均价在 20000 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 2012 合约止损参考 20500 元/

吨。

 后市预期目标：目标关注18500元/吨；最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套利策略：跨市套利—9月两市比值延续下滑，鉴于10月美元指数延续盘整态势，两市比值或延续弱

势，建议尝试卖沪锌（2012合约）买伦锌（3个月伦锌）。跨品种套利-鉴于期铅相对期锌有望抗跌，建议买

铅抛锌操作。

图表 10，数据来源：瑞达期货，WIND

3、套保策略：现锌持货商可积极建立空头保值，关注锌价反弹至20500元/吨附近；而下方用锌企业可加

大采购意愿，若现货锌跌至18500元之下，可逢低采购，同时极端行情下，若锌价跌至18000元之下，可建

立一部分的长期库存。

风险防范

若美元指数不涨反跌，则锌价回调空间有限，空单注意减仓离场。
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若海外疫情有效控制，市场情绪偏乐观，空头单注意减仓离场。
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