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第一章

核心观点及重点回顾
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锌：宏观情绪决定反弹高度

◼ 【盘面回顾】上周沪锌主力呈现反弹走势，收于19965元/吨，周涨幅3.45%，试探2w阻力位；LME锌收于2372.5美元/吨，周内上涨3.08%，遇到MA20压力。6月9日，SMM上海锌锭基差285元
/吨，环比走强；广东基差225元/吨，环比走弱。LME锌0-3M以及3-15M止跌回升。

◼ 【宏观环境】海外层面，美联储6月不加息仍占主流预期，整周变化较小，但截止周五的预期一致性仅70%，预示在6月15日美联储利率决议前，波动可能加剧。相较之下，年底利率预期有所
走高，尽管周一公布美服务业PMI及周四公布的初请失业金人数增加，反映美经济进一步放缓，特别是银行业风险不确定下美联储有理由6月不加息，但加拿大央行周三意外加息25BP，叠加月
初公布的强劲非农就业数据显示经济韧性仍强、且时薪通胀压力居高不下，强化美联储年内可能维持鹰派预期。国内层面，6月8日，国有六大行又集体调整人民币存款挂牌利率，带来市场情绪
回暖。

◼ 【产业表现】1、锌矿： 5月，国内锌精矿产量录得34.09万金属吨，同比增9.8%，1-5月累计生产146.6万金属吨，累计同比增4.9% 。国内锌精矿产量增幅较大，进口矿流入累计同比增加，矿
端供给相对充足，在炼厂检修情况下，国产TC短期持稳。2、锌锭：5月，国内精炼锌产量录得56.5万吨，同比增9.6%，1-5月累计生产267.4万金属吨，累计同比增7.71%；随着锌价止跌回升
至2w附近，28分成部分回升，当前锌冶炼利润（含28分成和硫酸收益）约543元/吨。3、库存：上周社库录得9.03万吨，较上期增去0.78万吨；SHFE仓单库存去578吨至47011吨；LME库存
增12900吨至87450吨。 6月，多家冶炼厂进入检修，预计产量下滑，有助于库存去化。

◼ 【核心逻辑】中长期供给增速预计高于需求修复增速的预期在现实和盘面均获得部分兑现，整体价格重心完成阶段性下移，目前中长期进一步下行空间明显压缩。短期宏观情绪回暖提供向上反
弹驱动，6月炼厂检修也为反弹提供基本面条件；但随着锌价的上升带来冶炼利润的修复，同时下游需求的修复尚不支撑高价锌锭的消费，故反弹后上方压力也较为明显。

◼ 【策略】关注2w阻力位是否有效，第二阻力位20500。

核心观点
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来源：Wind iFind MySteel SMM 南华研究

期现价格、价差及利润

盘面数据 单位 最新价 周涨跌 涨跌幅 持仓 持仓增减%

ZN2306 元/吨 20,150 730 3.76% 7,310 -58.6%

ZN2307 元/吨 19,965 665 3.45% 112,341 -13.6%

ZN2308 元/吨 19,790 645 3.37% 70,724 -2.1%

ZN2309 元/吨 19,615 610 3.21% 27,365 22.5%

LME ZSD 3M 美元/吨 2,372.5 71.0 3.08%

现货数据 单位 价格 涨跌 涨跌幅 基差 涨跌

伦锌现货 美元/吨 2,401 100 4.35% -3.5 2

上海现货 元/吨 20,150 700 3.60% 285 130

广东现货 元/吨 20,090 590 3.03% 225 -100

天津现货 元/吨 20,060 670 3.46% 195 100

结构 单位 涨跌

上海现货 - 主力 元/吨 155

ZN2306 - ZN2307 元/吨 65

ZN2307 - ZN2308 元/吨 20

ZN2308 - ZN2309 元/吨 35

利润 单位 沪伦比 本期利润 上期利润 涨跌 涨跌幅

矿进口利润 元/吨 8.42 741 1280 -539 -42.11%

精炼锌现货进口利润 元/吨 8.42 -318 -209 -109 -52.19%

冶炼利润 元/吨 （不含28分成） 543 425 118 27.80%

/

185

175

上期

30

120

155

本期

185

175 140
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来源： Wind iFind MySteel SMM 南华研究

产业数据：库存、供给

库存数据

LME（吨）

SHFE仓单库存（吨）

SHFE周库存（吨）

社会库存（万吨）

锌矿港口库存（万吨）

供给数据（万吨） 2023年4月 环比增速（%） 同比增速(%) 2023年1-4月

国内精锌产量 54 -3.02 8.98 267.39

2023年4月 环比增速（%） 同比增速(%) 2023年1-4月

锌精矿进口 32.02 -0.20 -3.15 154.34

2023年4月 2022年4月 2023年3月 2023年1-4月

精锌净进口 1.48 -0.27 1.25 3.18 24.94

累计同比增速(%)

20.56

累计同比增速(%)

85800 87450 -1,650

2983 3183

19.80 21.40

7.71

累计同比增速(%)

-200

644

-0.78

-1.60

47655 47011

9.03 9.80

本期 上期 变动
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来源： Wind iFind MySteel SMM 南华研究

产业数据：需求

镀锌板卷 单位 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

产能利用率 % 63.33 63.02 0.31 63.13 0.20

周度产量 万吨 90.32 89.89 0.43 90.04 0.28

总库存 万吨 164.41 164.97 -0.56 171.31 -6.90

彩涂板卷 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

产能利用率 % 61.97 61.44 0.53 58.73 3.24

周度产量 万吨 18.56 18.40 0.16 17.59 0.97

总库存 万吨 43.57 43.40 0.17 43.31 0.26

镀锌管及镀锌结构件 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

开工率 % 62.45 61.67 0.78 67.94 -5.49

周度产量 万吨 35.91 36.75 -0.84 40.22 -4.31

总库存 万吨 56.42 57.62 -1.20 55.03 1.39

压铸锌合金 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

开工率 % 45.80 47.52 -1.72 57.40 -11.60

周度产量 万吨 0.91 0.92 -0.01 1.15 -0.24

总库存 万吨 0.94 0.94 0.00 0.99 -0.05

氧化锌 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

开工率 % 60.80 61.30 -0.50 56.60 4.20

周度产量 万吨 0.78 0.74 0.03 0.72 0.06

总库存 万吨 0.41 0.42 -0.01 0.43 -0.02

冷轧 本期 上期 环比变化 去年同期 同比变化

周度产量 万吨 83.57 82.47 1.10 84.21 -0.64

周度表需 万吨 84.57 83.33 1.24 84.55 0.02

库存 万吨 148.05 149.05 -1.00 176.52 -28.47

下游周度数据
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来源： Wind iFind MySteel SMM 南华研究

产业数据：需求

锌加工月度数据 单位 2023年4月 2023年3月 往年同期 同比变化 环比变化

镀锌板(带）净出口 万吨 102.07 85.52 55.60 83.6% 19.4%

彩涂板(带）净出口 万吨 54.06 54.74 36.08 49.8% -1.2%

锌加工月度数据 单位 2023年4月 2023年3月 往年同期 同比变化 环比变化

锌合金净进口 吨 3,847 4,337 6,413 -40.0% -11.3%

氧化锌净出口 吨 922 1,589 783 17.8% -42%

终端数据 单位 2023年4月 2022年4月 变化

基建投资累计完成额累计同比增速 % 9.8 8.3 1.54

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 % 24.4 13.0 11.40

交通运输、仓储和邮政业 % 8.1 7.4 0.70

水利、环境和公共设施管理业 % 5.5 7.2 -1.70

土地购置面积累计同比增速 % / -46.50 /

新开工面积累计同比增速 % -21.20 -26.30 5.10

施工面积累计同比增速 % -5.60 0.00 -5.60

竣工面积累计同比增速 % 18.80 -11.90 30.70

销售面积累计同比增速 % -0.40 -20.90 20.50
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期货盘面和现货市场回顾
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盘面回顾和持仓分析1

8
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期限结构2
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6月9日，SMM上海锌锭基差285元/吨，环比走强；广东基差225元/吨，环比走弱。LME

锌0-3M以及3-15M止跌回升。
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供给与供给侧利润
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锌精矿1

11

中国锌精矿月度产量：万金属吨

来源：SMM 南华研究

锌精矿进口量：万吨

来源：国家统计局 南华研究

锌精矿TC

来源：SMM 南华研究

来源： SMM iFind 南华研究 来源：SMM iFind 南华研究

锌精矿进口盈亏季节性：元/金属吨
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锌精矿月度产量+进口量：万金属吨

5月，国内锌精矿产量录得34.09万金属吨，同比增
9.8%，1-5月累计生产146.6万金属吨，累计同比增
4.9%；4月锌精矿进口32.32万金属吨，同比降3.2%，
1-4月累计进口154.34万金属吨，累计同比增20.56%。
1-4月，产量+进口总量189.7万金属吨，累计同比增
9.8%。

国内锌精矿产量增幅较大，进口矿流入累计同比增加，
矿端供给相对充足，在炼厂检修情况下，国产TC短期
持稳。

上期锌精矿进口盈亏为741元/金属吨，较上期下跌539

元/金属吨。
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精炼锌2
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国内精锌月度产量：万吨

来源：SMM 南华研究

中国精炼锌净进出口：吨

来源：国家统计局 南华研究

锌冶炼利润（含28分成）：元/吨

来源：SMM iFind 南华研究

来源： SMM iFind 南华研究 来源：SMM iFind 南华研究

精炼锌进口盈亏季节性：元/吨国内精炼锌月度产量+进口量：万金属吨

5月，国内精炼锌产量录得56.5万吨，同比增9.6%，1-

5月累计生产267.4万金属吨，累计同比增7.71%；4月
精炼锌净进口1.48万吨，同比由负转正，1-4月累计同
比增24.9%。1-4月，产量+进口总量214.1万吨，累计
同比增7.44%。6月，多家冶炼厂进入检修，预计产量
下滑，有助于库存去化。

随着锌价止跌回升至2w附近，28分成部分回升，当前
锌冶炼利润（含28分成和硫酸收益）约543元/吨。

上周精炼锌进口盈亏录得-318元/吨，较上期下跌109元
/吨；关注后续正套机会。
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供应端库存3
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冶炼厂原料库存天数-季节性：天

来源：MySteel 南华研究

国内锌锭现货库存：万吨

来源：MySteel 南华研究

锌锭社库月度变化：万吨

来源：SMM 南华研究

来源： MySteel 南华研究 来源：SMM 上期所 南华研究

锌交易所仓单库存：吨锌矿港口库存 VS 冶炼厂原料库存天数
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加工环节1
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− 镀锌板卷
钢厂镀锌板卷周产量：万吨

来源：MySteel 南华研究

冷轧周度表需：万吨

来源：MySteel 南华研究

镀锌板卷市场情绪指数

来源： MySteel 南华研究

来源： MySteel 南华研究 来源： MySteel 南华研究

热卷周度表需：万吨镀锌板卷总库存：万吨

加工环节近期需求表现较为一般：

◼ 镀锌板卷：钢厂周度产量环比上升，库存去化，
MySteel市场情绪指数回升。冷轧和热卷表需表现
环比有所转好。

◼ 其他加工品：压铸锌合金、镀锌管及结构件和氧化
锌环节的产量和库存表现虽有分化 ，但整体上均没
有亮眼的需求表现。
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− 其他加工品
压铸锌合金周产量：万吨

来源： SMM 南华研究

镀锌管及镀锌结构件周度产量：万吨

来源： SMM 南华研究

氧化锌周度产量：吨

来源： SMM 南华研究

来源： SMM 南华研究 来源：SMM 南华研究

镀锌管及镀锌结构件周度库存：万吨压铸锌合金周度库存：万吨

0

5,000

10,000

15,000

20,000

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

2021 2022 2023

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

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

2021 2022 2023

30

40

50

60

70

80

90

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

2021 2022 2023

0

10

20

30

40

50

60

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

2021 2022 2023

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000

10,000

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

2021 2022 2023

氧化锌周度库存：吨

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

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

2021 2022 2023

来源： SMM 南华研究



请务必阅读正文之后的免责条款部分

加工品进出口1

17

− 加工品进出口
镀锌板带进出口：万吨

彩涂板（带）净进口量：吨 氧化锌净出口量：吨

锌合金净进口：吨

来源：iFind 南华研究

来源： iFind 南华研究

来源：iFind 南华研究

来源： iFind 南华研究
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− 地产

来源： iFind 南华研究
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房地产销售面积:商品房:累计同比 房地产待售面积:商品房:累计同比

房地产工程数据：累计同比 房地产销售、库存数据：累计同比

来源： iFind 南华研究

4月：

◼ 房地产新开工面积累计同比：-20.6%

◼ 房地产施工面积累计同比：-5.6%

◼ 房地产竣工面积累计同比：18.8%

解读：竣工端累计同比保持高增速，预计
在政策支持以及去年低基数的效应下能够
继续保持高位有增；地产下行周期中，新
开工和施工面积数据表现不佳，金三银四
连续两个月下滑，竣工端中长期动力不足。

4月：

◼ 房地产销售面积累计同比：-0.4%

◼ 房地产待售面积累计同比：15.7%

解读：

房地产处于被动累库阶段，销售处于收缩
状态，但收缩速度有所放缓；整体需求偏
淡。

-60

-40

-20

0

20

40

60

80

2
01

8-
01

2
01

8-
03

2
01

8-
05

2
01

8-
07

2
01

8-
09

2
01

8-
11

2
01

9-
01

2
01

9-
03

2
01

9-
05

2
01

9-
07

2
01

9-
09

2
01

9-
11

2
02

0-
01

2
02

0-
03

2
02

0-
05

2
02

0-
07

2
02

0-
09

2
02

0-
11

2
02

1-
01

2
02

1-
03

2
02

1-
05

2
02

1-
07

2
02

1-
09

2
02

1-
11

2
02

2-
01

2
02

2-
03

2
02

2-
05

2
02

2-
07

2
02

2-
09

2
02

2-
11

2
02

3-
01

2
02

3-
03

房地产新开工施工面积:累计同比 房地产施工面积:累计同比

房地产竣工面积:累计同比



请务必阅读正文之后的免责条款部分

终端表现2

19

− 基建

19
来源： iFind 南华研究

固定资产投资完成额：累计同比

4月数据（累计同比）：

◼ 基础设施建设投资：9.8%

◼ 电力、热力、燃气及水的生产和供应业：22.4%

◼ 交通运输、仓储和邮政业：8.1%

◼ 水利、环境和公共设施管理业：5.5%
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固定资产投资(不含农户)完成额:第三产业:基础设施建设投资:累计同比

解读：

基础设施建设投资完成额累计同比增速放缓，环比变化
明显；电力、热力、燃气及水的生产和供应业在4月增
速有所回升；水利、环境和公共设施管理业增速呈现趋
势性下降。整体上来看，目前基建的工业需求拉动效果
偏温和。
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− 汽车
中汽协汽车产量：万辆

新能源汽车出口量：万辆 新能源汽车产量：辆

中汽协汽车销量：万辆

来源：iFind 南华研究

来源： iFind 南华研究

来源：iFind 南华研究

来源： iFind 南华研究
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− 家电
家用空调产量：万台

家用空调销量：万台

家电出口量：万台

来源：iFind 南华研究

来源： iFind 南华研究 来源： iFind 南华研究
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