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主要逻辑： 

1.2018 年 8 月 31 日，中国公布制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，

比上月上升 0.1 个百分点；根据 2018 年 9 月 3 日发布的最新数据显

示，中国 8月财新制造业 PMI 50.6，低于预期和前值。其预期为 50.7，

前值为 50.8。这一数据也明显低于国家统计公布的官方数据。 

2.美国 8月非农就业人数增加 20.1 万人，时薪增加创 2009 年 6 月以来

最大的增幅；美国 8月 ISM 制造业指数为 61.3，创 2004 年 5 月份以

来新高；美国经济数据整体向上，说明美国经济仍然强劲。美国上周

首次申请失业救济人数减少 1 万人至 20.3 万人，为 1969 年 12 月以

来最低水平，这表明劳动力市场的持续增长将继续支撑经济增长；美

国 8月 Markit 服务业 PMI 终值 54.8，预期 55.2，初值 55.2。美国

8月 Markit 综合 PMI 终值 54.7，初值 55。  

3.2018 年 8 月 SMM 中国精炼锌产量 41.87 万吨，环比增加 2.52%，同比

减少 6.11%。1-8 月份累计产量 352 万吨，累计同比增加 0.66%。 

4.库存：SMM 9 月 7 日讯，本周三地锌社会库存较上周五增加 2400 吨

至 11.15 万吨，较本周一呈现下降，降幅 3500 吨左右；截至 9 月 7

日，本周上期所锌库存较上周增 4232 吨至 34168 吨；9月 7日 LME 锌

库存减 2850 吨至 232800 吨。 

5.据 SMM 统计，截止本周五（9 月 7 日），上海保税区锌锭库存为 8.7

万，较上周下降 1.2 万吨。 

 

周度关注： 

1. 进口锌流入情况以及市场锌锭流通情况； 

2. 美国是否对 2000 亿美元商品加征关税情况； 

3. 下游需求情况。 

 

周度观点： 

贸易战担忧以及新兴市场不稳定等宏观因素使得锌价承压运行。从

基本面看，海外锌矿增产预期逐步兑现，预期锌锭产量将增加；同时锌

进口窗口持续打开，逐步缓解锌供应紧缺的局面，下游消费则未有明显

亮点。但目前锌社会库存低位、两所库存持续降低以及仓单低位仍对锌

价有支撑，预期沪锌短期内以震荡为主。

锌价震荡偏强 
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一周数据统计 

盘面数据 最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交 

伦锌 2,404 -70 -0.03 47,452 

沪锌 21,580 -705 -0.03 5,181,958 

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌 

伦锌现货 2,407  2,404  3  -2  

上海金属 21,730  -350  150  355  

长江有色 22,270  -330  690  375  

上海物贸 21,560  -480  -20  225  

期限结构 价差 涨跌 

Zn1808-Zn1809 470 5 

Zn1808-Zn1810 1000 25 

Zn1808-Zn1811 1410 65 

Zn1808-Zn1812 1660 110 

LME 锌升贴水(3-15) 41.5 -2  

进口利润 沪伦比 进口成本 进口利润 涨跌 

现货 9.25 21526.60 743.40 -100.00 

三月 8.98 21502.09 77.91 -489.25 

库存数据 现值 变动 

LME 232800 -8775 

SHFE 1713 -915 

合计 234513 -9690 

 

期货盘面回顾 

本周伦锌站稳 2400 美元/吨，承压多路均线区间盘整。周内新兴市场

货币危机持续发酵令市场避险情绪升温，美指持续走高施压，伦锌走低下

测 2400 美元/吨整数平台支撑强度未果，看空情绪暂时收敛，伦锌低位返

升，震荡上行回收所有跌幅。截止本周五，伦锌成交量减 9088 手左右至

38105 手左右，持仓量减 7618 手左右至 26.3 万手左右。 

本周沪锌主力合约先抑后扬，受压 60 日均线。周初各合约月差扩大至

月内高位，多头锁定盈利携仓离场，沪锌重心下移至 21150 元/吨左右横盘

整理，随后宏观利空情绪施压，沪锌重心下沉至 20750 元/吨附近，相对低

位部分空头止盈离场，沪锌震荡上行回填大部分跌幅，周五午后，局势骤

然反转，沪锌向下快速击穿 21000 元/吨整数平台后 V字反弹。截止本周
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五，沪锌指数成交量增 67.7 万手左右至 517.3 万手左右，持仓量增 2408

手左右至 52.3 万手左右。 

图 1、伦锌走势                                       

 

数据来源:Wind南华研究 

 

图 2、沪锌走势                                       

 

数据来源:Wind南华研究 
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图 3、沪锌持仓和成交                                       

 

数据来源:Wind南华研究 

 

图 4、LME 持仓                                       

 

数据来源:Wind南华研究 
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本周上海市场 0#锌对沪锌 1809 合约自升水 80-130 元/吨左右降至升水

20-40 元/吨左右；0#双燕对 9 月自升水 160-180 元/吨左右降至升水 50-70

元/吨左右；进口 KZ、SMC、西班牙、俄罗斯、巴西较 0#国产锌自贴水 250-

贴水 350 元/吨左右收窄至贴水 200-贴水 320 元/吨左右。本周进口锌大贴

水状态稍有收敛，国产锌升水亦止跌持稳，市场成交转为平淡，本周整体

成交一般，成交货量较上周小增。 

本周广东 0#现锌对沪锌主力 1810 合约由上周升水 710-740 元/吨走弱

至升水 380-410 元/吨，大幅收窄 330 元/吨左右，粤市较沪市由上周贴水

180 元/吨转为贴水 90 元/吨附近。整体而言，本周市场成交氛围较差，加

之合约间月差快速收窄，现货升水大幅下滑，成交货量不及上周。 

本周天津市场 0#现锌对沪锌 1809 合约平水至升水 50 元/吨附近，本周

津地升水较上周收窄了 50 元/吨左右，津沪价差由上周五的贴水 100 元/吨

左右转至平水附近。本周总体采买仍较为谨慎，基本上仅维持正常生产而

少有备库，本周交投氛围有所好转，整体成交好于上周。 

图 5、锌现货走势                                       

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 6、沪锌期限结构                                    

 

数据来源:Wind南华研究 

 

 

 

图 7、沪锌近月-三月 

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 8、伦锌升贴水                                      

 

数据来源: Wind南华研究 

 

 

 

图 9、沪伦比-现货                                       

 

数据来源: Wind南华研究 
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图 10、沪伦比-三月                                       

 

数据来源: Wind南华研究 
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国际宏观情况 

美国 8月非农就业人数增加 20.1 万人，时薪增加创 2009 年 6 月以来

最大的增幅；美国 8月 ISM 制造业指数为 61.3，创 2004 年 5 月份以来新

高；美国经济数据整体向上，说明美国经济仍然强劲。美国上周首次申请

失业救济人数减少 1万人至 20.3 万人，为 1969 年 12 月以来最低水平，这

表明劳动力市场的持续增长将继续支撑经济增长；美国 8月 Markit 服务业

PMI 终值 54.8，预期 55.2，初值 55.2。美国 8月 Markit 综合 PMI 终值 

54.7，初值 55。美国数据亮眼，推升美联储在 9月会议上加息的预期。 

国际宏观环境仍存在较大的不确定性，且市场继续担忧美国实施 2000

亿商品关税征收计划，近期市场避险情绪持续存在。 

图 11、美元指数走势图                                       

 

数据来源:wind 南华研究 
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图 12、美元非农就业和失业情况                                      

 

数据来源: wind 南华研究 

 

国内宏观情况 

2018 年 8 月 31 日，中国公布制造业采购经理指数（PMI）为 51.3%，

比上月上升 0.1 个百分点，制造业总体保持平稳扩张态势；根据 2018 年 9

月 3 日发布的最新数据显示，中国 8月财新制造业 PMI 50.6，低于预期和

前值。其预期为 50.7，前值为 50.8。这一数据也明显低于上周五国家统

计公布的官方数据，8月财新制造业 PMI 连续第 3个月小幅下降，创 2017

年 7 月以来新低。整体而言，8 月制造业景气度继续走弱，需求端出现大幅

收缩。 
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图 13、中国官方制造业 PMI 和财新 PMI 

 

数据来源:wind 南华研究 

 

图 14、中国 CPI 指数和 PPI 指数 

 

数据来源:wind 南华研究 
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供求关系情况 

2018 年 8 月 SMM 中国精炼锌产量 41.87 万吨，环比增加 2.52%，同比

减少 6.11%。1-8 月份累计产量 352 万吨，累计同比增加 0.66%。 

SMM 9 月 7 日讯，本周三地锌社会库存较上周五增加 2400 吨至 11.15

万吨，较本周一呈现下降，降幅 3500 吨左右；截至 9月 7日，本周上期所

锌库存较上周增 4232 吨至 34168 吨；9月 7日 LME 锌库存减 2850 吨至

232800 吨。 

据 SMM 统计，截止本周五（9月 7日），上海保税区锌锭库存为 8.7

万，较上周下降 1.2 万吨。 

图 15、国内锌矿产量 

 

数据来源: wind 南华研究 
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图 16、国内锌矿进口数量 

 

数据来源: wind 南华研究 

 

 

 

 

图 17、国内精炼锌产量 
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数据来源: wind 南华研究 

图 18、国内精炼锌进口数量 

 

数据来源: wind 南华研究 

 

 

图 19、精炼锌加工费价格走势图 

 

数据来源:wind 新闻整理 南华研究 
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图 20、锌锭社会库存季节性分析 

 

数据来源:wind 南华研究 

 

 

图 21、上期所锌库存情况 

 

数据来源:wind 南华研究 
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图 22、LME 锌库存情况 

 

数据来源: wind 南华研究 
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