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第一章

核心观点及重点回顾
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锌：过度乐观的钟摆需要修正

◼ 【盘面回顾】上周沪锌呈现反弹后回落的走势，收于20155元/吨，周跌幅1.97%；LME锌收于2358美元/吨，周内下涨4.59%，0-3M震荡。6月21日，SMM上海锌锭基差205元/吨，环比持平；
广东基差310元/吨，环比走高。LME锌0-3M以及3-15M震荡。端午期间，外盘进一步走弱，内盘节后预计补跌，并且阶段性的反弹结束。

◼ 【宏观环境】此前一周美联储利率决议释放鹰派加息预期信号之后，鲍威尔周三、周四在参众两院作证时继续释放年内可能再加息两次的言论，美联储理事鲍曼周四亦发表鹰派言论，表示需要
进一步加息，导致交易员对美联储年内降息预期继续降温，年底利率预期则持续走高，这提振美元反弹，并利空金属。另外，周内英国央行意外加息50BP，仍凸显当前西方国家央行的鹰派立
场。从全球金融市场表现，股商下跌债市稳健下反映市场风险偏好在鹰派的央行立场下回落，亦提振传统避险资产美元。 

◼ 【产业表现】1、锌矿：5月锌精矿进口34.42万金属吨，同比增41.1%，1-5月累计进口188.76万金属吨，累计同比增23.86%。1-5月，产量+进口总量241万金属吨，累计同比增11.6%。2、锌
锭：5月精炼锌净进口4.94万吨，较2022年增近5万吨，但较疫情前仍有差距。1-5月，产量+进口总量272.3万吨，累计同比增10%。3、库存：上周社库录得9.26万吨，较上期去0.16万吨；
SHFE仓单库存去1560吨至13025吨；LME库存去1150吨至79825吨；进口货源增多。

◼ 【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；预期似乎过度乐观，
情绪修正是将带来较好的空单机会。

◼ 【策略】08空单继续持有，07空单逢低建仓，沪锌加权下方第一支撑1.96w，第二支撑1.9w。

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%

ZN2307 元/吨 20,155 -405 -1.97% 79,862 -18.0%

ZN2308 元/吨 20,000 -390 -1.91% 86,587 8.5%

ZN2309 元/吨 19,830 -380 -1.88% 35,993 13.8%

ZN2310 元/吨 19,670 -375 -1.87% 11,413 4.8%

LME ZSD 3M 美元/吨 2,358.0 -113.5 -4.59%

现货数据 单位 价格 涨跌 涨跌幅 基差 涨跌

伦锌现货 美元/吨 2,351 -126 -5.09% -9.5 -9

上海现货 元/吨 20,490 -150 -0.73% 205 -5

广东现货 元/吨 20,420 -220 -1.07% 310 100

天津现货 元/吨 20,410 -170 -0.83% 125 -25

结构 单位 涨跌

上海现货 - 主力 元/吨 410

ZN2307 - ZN2308 元/吨 -15

ZN2308 - ZN2309 元/吨 -10

ZN2309 - ZN2310 元/吨 -5

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 8.48 956 246 710 288.45%

精炼锌现货进口利润 元/吨 8.48 -159 -806 647 80.24%

冶炼利润 元/吨 （不含28分成） 624 639 -15 -2.39%

/
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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）

供给数据（万吨） 2023年5月 环比增速（%） 同比增速(%) 2023年1-5月

国内精锌产量 56.45 4.54 9.57 267.39

2023年5月 环比增速（%） 同比增速(%) 2023年1-5月

锌精矿进口 34.42 7.49 41.14 188.76

2023年5月 2022年5月 2023年4月 2023年1-5月

精锌净进口 1.77 -3.23 1.48 4.94

本期 上期 变动

7.71

累计同比增速(%)

13,025

-1,501

-0.19

54393 55894

9.26 9.45

79825 80975 -1,150

13025 0

-819.61

累计同比增速(%)

23.86

累计同比增速(%)
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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5月 2022年5月 变化

基建投资累计完成额累计同比增速 % 9.5 8.2 1.37

电力、热力、燃气及水的生产和供应业 % 27.6 11.5 16.10

交通运输、仓储和邮政业 % 6.9 6.9 0.00

水利、环境和公共设施管理业 % 4.7 7.9 -3.20

新开工面积累计同比增速 % -22.60 -30.60 8.00

施工面积累计同比增速 % -6.20 -1.00 -5.20

竣工面积累计同比增速 % 19.60 -15.30 34.90

销售面积累计同比增速 % -0.90 -23.60 22.70
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第二章

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
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沪锌主力成交量和持仓量

LME持仓概况

来源：iFInd 南华研究

来源：Wind 南华研究来源：iFind 南华研究

来源：iFind 南华研究
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期限结构2
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6月21日，SMM上海锌锭基差205元/吨，环比持平；广东基差310元/吨，环比走高。
LME锌0-3M以及3-15M震荡。
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第三章

供给与供给侧利润
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锌精矿1

10

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%；5月锌精矿进口34.42万金属吨，同比增41.1%，
1-5月累计进口188.76万金属吨，累计同比增23.86%。
1-5月 ， 产 量 +进 口 总 量241万 金 属 吨 ， 累计 同比 增
11.6%。

上期锌精矿进口盈亏为956元/金属吨，较上期上涨710

元/金属吨。
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精炼锌2

11

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%；5月
精炼锌净进口4.94万吨，较2022年增近5万吨，但较疫
情前仍有差距。1-5月，产量+进口总量272.3万吨，累
计同比增10%。

当前锌冶炼利润（含28分成和硫酸收益）约624元/吨。

上周精炼锌进口盈亏录得-159元/吨，较上期上涨647元
/吨；关注内外正套机会。
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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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第四章

加工环节和终端需求
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加工环节1

14

− 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

因端午假期，加工环节高频数据暂无更新。
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加工环节1
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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
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加工品进出口1
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− 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

5月：

◼ 房地产新开工面积累计同比：-22.7%

◼ 房地产施工面积累计同比：-6.2%

◼ 房地产竣工面积累计同比：19.6%

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，但政策端
释放的信号给予市场较好的预期。

5月：

◼ 房地产销售面积累计同比：-0.9%

◼ 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。
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− 基建

18
来源： iFind 南华研究

固定资产投资完成额：累计同比

5月数据（累计同比）：

◼ 基础设施建设投资：9.53%

◼ 电力、热力、燃气及水的生产和供应业：27.6%

◼ 交通运输、仓储和邮政业：6.9%

◼ 水利、环境和公共设施管理业：4.7%
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固定资产投资(不含农户)完成额:电力、热力、燃气及水的生产和供应业:累计同比

固定资产投资(不含农户)完成额:交通运输、仓储和邮政业:累计同比

固定资产投资(不含农户)完成额:水利、环境和公共设施管理业:累计同比

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继续保持
高增速。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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