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主要逻辑： 

1.国家统计局：1-8月全国房地产开发投资76519亿元，同比增长10.1%，

增速比1-7月份回落0.1个百分点。1-8月份，商品房销售面积102474

万平方米，同比增长 4.0%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点。 

2.美国 8 月零售环比增 0.1%，为六个月以来最小增幅，不过 7 月环比

增速从 0.5%上修至 0.7%；美国 8 月份进口价格创下逾 1 年半以来的

最大跌幅，主要因燃料价格和一系列其他商品价格下跌。 

3.罗平锌电开始着手后续复产：罗平锌电公告，曲靖市环境保护局于 9

月 10 日同意公司锌冶炼生产线恢复生产。根据相关批复，公司锌冶

炼生产线于 2018 年 9 月 12 日恢复生产。同时，公司超细锌粉厂的复

产也将随锌冶炼生产线复产后的辅料需求而适时组织生产。 

4.库存：SMM 9 月 14 日讯，本周三地锌社会库存较上周五增加 6400 来

吨至 11.78 万吨，较上周一增加 2600 吨左右；截至 9月 14 日，本周

上期所锌库存较上周增 3071 吨至 37239 吨，LME 锌库存减 2525 吨至

218800 吨。 

5.据 SMM 统计，保税区库存自四月中旬 23 万吨上下，连续下降 5个月，

截至 9 月 14 日，上海保税区锌锭库存 7.6 万吨，较上周下降 1.1 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： 

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。目前保税区库存持续流入国内市场，锌锭三地社会库存稳

步增加，且宏观上存在国际贸易环境不明朗以及新兴市场不稳定等因素

或，预期沪锌短期内以震荡偏弱为主。

锌价上行动能不足 
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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 2,313 -91 -0.04 51,115 

沪锌 21,505 -75 0.00 4,270,732 

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌 

伦锌现货 2,295  2,313  -18  -21  

上海金属 21,500  -230  -5  -155  

长江有色 22,060  -210  555  -135  

上海物贸 21,490  -70  -15  5  

期限结构 价差 涨跌 

Zn1808-Zn1809 515 40 

Zn1808-Zn1810 880 15 

Zn1808-Zn1811 1115 -40 

Zn1808-Zn1812 1275 -20 

LME 锌升贴水(3-15) 40.3 -1  

进口利润 沪伦比 进口成本 进口利润 涨跌 

现货 9.61 20983.59 1076.41 333.02 

三月 9.30 21128.90 376.10 298.19 

库存数据 现值 变动 

LME 218800 -14000 

SHFE 6165 4452 

合计 224965 -9548 

 

期货盘面回顾 

本周伦锌承压 2400 美元/吨整数位区间震荡。美指弱势仍难挽救伦锌

颓势，上行动能不足。截止 9月 14 日，伦锌成交量减 3301 手左右至 44182

手左右，持仓量减 1339 手左右至 26.4 万手左右。 

本周多空博弈，沪锌主力合约贯穿多路均线区间震荡。周初伴随外围

环境恶化，市场恐慌情绪升温，沪锌震荡下行，跳低开触及周内低位 20130

元/吨，避险情绪释放后，央行重启逆回购投放流动性，加之国际贸易局势

缓和，沪锌摸高 21915 元/吨，尾盘有所下挫。截止 9月 14 日，沪锌指数

成交量减 91.1 万手左右至 427.1 万手左右，持仓量减 74060 手左右至 44.6

万手左右。 
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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 合约自贴水 20-升水 20 元/吨左右转至

升水 30-60 元/吨左右；0#双燕对 9月自升水 40-70 元/吨左右转至升水 90-

130 元/吨左右；进口 KZ、SMC、西班牙、俄罗斯、巴西较 0#国产锌维持贴

水 200-贴水 350 元/吨左右。本周炼厂多惜售，市场流通货渐有收紧。 

本周广东 0#现锌对沪锌主力 1810 合约由上周升水 380-410 元/吨转为

升水 280-310 元/吨，收窄 100 元/吨左右，粤市较沪市由上周贴水 90 元/

吨收窄至贴水 30 元/吨附近。周初部分炼厂前期流入陆续到货，然随期锌

逐步走低，炼厂渐有惜售。加之贸易商出货较为谨慎，市场流通货源偏

紧；后半周，期锌止跌返升，炼厂惜售状况有所改善，而贸易商出货仍显

谨慎，市场流通货源并不宽裕。下游畏高锌价，加之订单偏弱，采购积极

性转淡，市场成交氛围较为清淡。 

本周天津市场 0#现锌对沪锌 1810 合约升水 440-480 元/吨附近，本周

津地升水较上周扩大了 120 元/吨左右，津沪价差由上周五的平水转至升水

130 元/吨附近。本周炼厂仓库到库货量不多，主因部分炼厂前期检修尚未

完全恢复，从而顺延到货，故天津市场货量相对紧缺，持货商有意挺价。

消费方面，本周下游询价积极性有所好转，采购相对顺畅，然整体情绪仍

较为谨慎，仅维持刚需，整体成交仅稍好于上周。 

 

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 

9 月 14 日，美国最新出炉的数据显示，美国 8月零售销售月率仅增长

0.1%，远不及市场预期的增长 0.4%，且创下 6个月以来最低增幅，但美市

盘中美元指数持续反弹，现货黄金则节节后退。分析人士指出，原因可能

有两个：（1）零售销售数据前值大幅上修，暗示美国三季度经济增长强

劲；（2）特朗普的拆台或使得市场对于中美贸易再次谈判的乐观预期遭到

打压。 

美国 8月进口价格指数环比-0.6%，创 2016 年 1 月以来最大跌幅，预

期-0.2%。路透评美国 8月进口物价指数：美国 8月份进口价格创下逾 1年

半以来的最大跌幅，主要因燃料价格和一系列其他商品价格下跌，表明强

势的美元正在抑制进口通胀压力。美国 8月工业产出环比 0.4%，预期 

0.3%，路透评美国 8月工业产出月率：因汽车制造业产量强劲，抵消了其

它行业低迷的工厂生产状况，美国 8月工业产出月率录得上扬。美联储曾

表示，除汽车及零件外，美国制造业产出维持不变。但电脑及电子产品、

配件生产出现下滑，这些数据可能会引发美国工厂如何应对中美经贸摩擦

升级的状况。 

当前国际宏观环境以及新兴市场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 

国家统计局：1-8 月全国房地产开发投资 76519 亿元，同比增长

10.1%，增速比 1-7 月份回落 0.1 个百分点。1-8 月份，商品房销售面积

102474 万平方米，同比增长 4.0%，增速比 1-7 月份回落 0.2 个百分点。 

此外，9月 14 日上午公布中国 8月社会消费品零售总额同比 9%，预期 

8.8%。中国 1至 8月社会消费品零售总额同比 9.3%，预期 9.3%。国家统

计局称，总的来看，8月份国民经济继续保持总体平稳、稳中向好发展态

势。但也要看到，外部环境更加严峻复杂，国内长期积累的结构性矛盾仍

然突出；未来几个月 CPI 有条件保持温和平稳上涨的态势，全年有望保持

在合理水平。 

中国 8月规模以上工业增加值同比 6.1%，预期 6.1%。中国 1至 8月

规模以上工业增加值同比 6.5%，预期 6.5%。国家统计局指出，8月份国民

经济继续保持总体平稳、稳中向好发展态势。在工业生产略有回升的同

时，工业发展继续迈向中高端，企业利润较快增长。 
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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 

SMM 9 月 14 日讯，本周三地锌社会库存较上周五增加 6400 来吨至

11.78 万吨，较上周一增加 2600 吨左右；截至 9月 14 日，本周上期所锌库

存较上周增 3071 吨至 37239 吨，LME 锌库存减 2525 吨至 218800 吨。 

据 SMM 统计，保税区库存自四月中旬 23 万吨上下，连续下降 5个月，

截至 9 月 14 日，上海保税区锌锭库存 7.6 万吨，较上周下降 1.1 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 

 

数据来源: wind 南华研究 
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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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