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我的有色-铅锌研究小组

锌价冲高回落

市场成交一般

品种 均价 涨跌

铅精矿 13960 +20

锌精矿 11670 -10

铅 锭 17025 +25

锌 锭 18880 -10

还原铅 14850 -50

锌合金 19730 -10

氧化锌 18350 -10

锌 粉 24580 -10

1#白银 4258 +24

现货锌与 SHFE 锌库存走势图

现货铅与 SHFE 铅库存走势图

■本周观点

宏观方面，3 季度 GDP 同比 6.0%，预期 6.1%，前值 6.2%。9 月

规模以上工业增加值同比 5.8%，预期 5.0%，前值 4.4%。1-9 月

城镇固定资产投资同比 5.4%，预期 5.4%，前值 5.5%。具体锌价

方面，本周内外盘锌价有所分化，LME 期锌上涨 0.5%，沪锌则下

跌 0.5%，收于 18860 元/吨。现货库存方面，主要市场的锌锭现

货库存小幅减少，截至本周五锌锭社会库存为 14.61 万吨，环比

减少 0.25 万吨，上周则环比节前增加 0.91 万吨。供给端方面，

10 月汉中将提高产量，据转株冶目前生产出现故障。需求端方

面，本周镀锌板卷钢厂产能利用率没有明显提升，锌合金订单没

有明显改善。现货方面，截至本周五 0#锌锭均价 19229 元/吨，

环比下跌 0.8%。

◆ 宏观导读

 脱欧新协议面临重大质疑 关注周六英国议会投票

澳新银行表示，英国与欧盟达成的新脱欧协议面临英国议会的重

大质疑，市场翘首以盼英国议会周六(10 月 19 日)举行的特别会

议，此前英国首相约翰逊设法从欧盟获得了一项协议，同时解决

了爱尔兰的保障问题。

 日本 9 月核心 CPI 涨幅降至 0.3%

日本总务省 18 日发布报告显示，今年 9 月日本剔除生鲜食品外

的核心消费价格指数（CPI）比去年同期上涨 0.3%至 101.6，创

下 2017 年 4 月以来最低涨幅。

 CME“美联储观察”：美联储 10 月降息 25 个基点概率为 85.0%

据 CME“美联储观察”：美联储10月降息25个基点至1.50%-1.75%

的概率为 85.0%，维持当前利率的概率为 15.0%；到 12 月降息

25 个基点至 1.50%-1.75%的概率为 69.8%，降息 50 个基点的概

率为 18.9%，维持当前利率的概率为 11.3%。

◆ 行业导读

 高质量发展中的中国铅锌工业

近年来，我国铅锌工业稳中求进，产消基本平稳，产业结构逐步

优化，科技创新取得进展，产业链和国际合作不断深入，市场竞

争力有所增强。

 嘉能可投资爱尔兰锌矿项目

近 日 嘉 能 可 (Glencore) 向 Group Eleven Resources 旗 下

Stonepark 锌矿投资 100 万加元，使嘉能可获得 11.58%的股权。

该项目资源储量达到 510 万吨，其中锌品位为 8.7%，铅品位为

2.6%。

 梧州市永鑫有色金属有限公司：十万吨再生锌项目投产

10 月 15 日，在梧州市永鑫有色金属有限公司年产十万吨再生锌

项目，工人正在厂房里调试完善生产设备。据了解，该公司年产

10 万吨再生锌生产加工项目总投资为 8亿元。
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锌市场追踪

（一）现货锌市场分析

上海市场：本周 0#锌锭主流成交于 18880-19070 元/吨，周均价为 18990 元/吨，较上周

上涨 80 元/吨，涨幅 0.42%。上海市场 0#锌锭主流品牌（秦锌、久隆、麒麟、紫金）本月票

货源对沪 10 月主流成交于升水 110 元/吨至 120 元/吨，双燕品牌锌锭主流成交于升水 120 元

/吨至 140 元/吨；驰宏品牌锌锭主流成交于 120 元/吨至 140 元/吨；印度进口锌锭主流成交

于升水 100 元/吨；SMC 品牌锌锭主流成交于升水 110 元/吨；宁波永昌、华联、西矿品牌锌锭

主流成交于升水 120 元/吨；宁波铁峰、麒麟、驰宏品牌锌锭主流成交于升水 130 元/吨。周

初锌价高开走高后小幅回落，下半周，锌价大幅下跌，临近周末才止跌小幅回升；冶炼厂出

货较正常，仍有部分在途中，贸易商早间报价较为谨慎，周内整体升水较为集中，江浙沪周

边下游加工企业需求略好，整体成交尚可；锌价下跌，升水无调整，均按需入市采购补库，

整体交投氛围较活跃，贸易商间多是长单交投，临近周末，下游拿货意愿增强，采购量有所

增加；本周市场整体到货量较大，因此本周库存小幅增加。

表一 主流地区锌锭主流品牌对期货一周（10.14-10.18）升贴水表

日期 上海现货 升贴水 广东现货 升贴水 天津现货 升贴水

2019/10/14 19070 +120 18910 -40 19100 +150

2019/10/15 19110 +120 18950 -40 19160 +170

2019/10/16 19000 +120 18840 -40 19050 +170

2019/10/17 18890 +110 18750 -30 18950 +170

2019/10/18 18880 +120 18770 +10 18960 +200

备注：升贴水基准为当日上期所沪锌 1911 合约 10点 15 分的卖价。

广东市场：0#锌锭主流成交于18750-18950元/吨，市场均价为18840元/吨，涨幅为0.46%。

本周锌价震荡偏强，粤市主流品牌锌锭对沪 10 月贴水 40 至平水元/吨，上半周锌价震荡偏强

运行，冶炼厂出货正常，市场报价稍显谨慎且跟盘报价较少，部分持货商对沪 11 月贴水 30

附近试水出货，市场部分持货商反馈成交尚可；随后市场升贴水平稳运行，市场需求饱和，

部分持货商调价出货，但未能提振市场需求交投略显偏弱；下游企业逢低刚需采购，成交一

般；下半周锌价震荡偏弱，市场报价比较积极，部分持货商对沪 11 月贴水 10 附近试水出货，

市场流通货源明显宽松；随后市场升贴水平稳运行，市场需求饱和，部分持货商小幅调价出

货，但未能提振市场需求交投略显僵持；临近周末下游采购意愿亦不高，整体成交一般。

天津市场：0#锌锭主流成交于 18950-19160 元/吨，市场均价为 19044 元/吨，较上一周

上涨 49 元/吨，涨幅为 0.26%。本周天津市场 0#锌锭主流品牌报价随盘面锌价格偏弱震荡，

整体波动幅度不大，多因本周市场货源宽松，部分贸易商报价偏低，导致整体市场价格均不

高；本周升贴水区间上调幅度不大，紫金多在升水 150-200 元/吨之间，其他品牌多在升水

80-140 元/吨之间；本周市场交投氛围下半周较活跃，多因锌价下跌，升水调整不多，下游接

货意愿偏好，均积极入市询价采购补库，但下游整体消费情况一般，近日环保问题再次影响

津市，导致接货量并不大；本周市场整体成交尚可，库存小幅下降。
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表二 锌锭库存变化表

地区

时间
上海 广东 天津 山东 浙江 江苏 合计

2019-10-11 5.58 4.63 3.57 0.14 0.37 0.57 14.86

2019-10-18 5.80 4.35 3.60 0.13 0.27 0.46 14.61

周涨跌 0.22 -0.28 0.03 -0.01 -0.10 -0.11 -0.25

数据来源：我的有色网

据我的有色网了解本周整体入库较出库偏少，库存整体下降明显。全国锌锭总库存 14.61

万吨，较本周一下降 0.53 万吨，较上周五下降 0.25 万吨。

上海市场锌锭总库存 5.8 万吨，较本周一增加 0.21 万吨，较上周五增加 0.22 万吨。据

我的有色网了解，周内上海市场有双燕等品牌集中到货（陕西汉中第三条线已经恢复正常生

产，预计 11 月份可能达到满产），由于仍处消费旺季，整体消费表现不错，库存只出现了小

幅累库。

广东市场锌锭总库存 4.35 万吨，较本周一下降 0.39 万吨，较上周五下降 0.28 万吨。据

我的有色网了解，周内广东市场到货较少，贸易商贴水出货，下游逢低采购，整体出货水平

较好，库存下滑幅度较大。。

天津市场锌锭总库存 3.6 万吨，较本周一下降 0.06 万吨，较上周五增加 0.03 万吨。据

我的有色网了解，天津市场周内整体到货不多，最近开始环保检查，影响了部分消费，库存

维稳，接下来需要注意采暖季限产的影响。。

山东市场锌锭总库存 0.13 万吨，较本周一下降 0.02 万吨，较上周五下降 0.01 万吨。据

我的有色网了解，周内山东市场下游积极备货生产，成交尚可，库存小幅下降。

浙江市场锌锭总库存 0.27 万吨，较本周一下降 0.15 万吨，较上周五下降 0.1 万吨。据

我的有色网了解，本周到货较少，成交情况相当不错下游接货积极，周内库存录得下降。

江苏市场锌锭总库存 0.46 万吨，较本周一下降 0.12 万吨，较上周五下降 0.11 万吨。据

我的有色网了解，周内江苏市场正常到货，下游接货情绪尚可，消费表现不错，库存下降明

显。

冶炼厂方面

汉中锌业：第三条线检修结束 预计 11 月份可能达到满产

豫光：10 月份检修 预计影响产量 3000 吨左右
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（二）锌精矿市场分析

本周，锌精矿价格整体随锌价偏弱震荡，小幅回落。从市场价格来看，济源锌精矿均价在

11847 元/吨，较上一周上涨 0.61%，河池锌精矿价格费 11712 元/吨，较上一周上涨 0.62%。

云南地区锌精矿价格为 11892 元/吨，较上一周上涨 0.61%。本周锌价止涨回落，整体冲高偏

弱震荡下行,锌精矿的价格随之小幅下跌；国内加工费本周无调整，南方地区锌矿加工费主流

成交于 6300-6500 元/吨，较上一周维持不变，原料库存 20 天左右，北方地区 6600-6800 元/

吨，较上一周维持不变，原料库存周期 25 天左右。

表三 全国锌精矿一周（10.14-10.18）报价表

日期 济源 郴州 昆明 河池 西安 陇南 车板均价

2019/10/14 11,905 11,810 11,950 11,770 11,820 11,850 11,851

2019/10/15 11,935 11,840 11,980 11,800 11,850 11,880 11,881

2019/10/16 11,855 11,760 11,900 11,720 11,770 11,800 11,801

2019/10/17 11,775 11,680 11,820 11,640 11,690 11,720 11,721

2019/10/18 11,765 11,670 11,810 11,630 11,680 11,710 11,711

均价 11,847 11,752 11,892 11,712 11,762 11,792 11,793

上周均价 11,775 11,680 11,820 11,640 11,690 11,720 11,721

涨跌幅 0.61% 0.62% 0.61% 0.62% 0.61% 0.61% 0.61%

数据来源：我的有色网

本周锌矿港口库存 13.94 万吨，较上周减少 1.57 万吨，本周出货较多，提货较多，库存

下降较快。从我网跟踪的连云港信息来看，本周进口矿散单加工费 260-290 美元/吨，加工费

较上一周无调整。

表四 锌精矿进口与国产加工费一周（10.14-10.18）报价表

日期 品名 品位 进口ＴＣ（美元／吨） 北方加工费（元/吨） 南方加工费（元/吨）

10.8－10.11 锌精矿 Zn≥50% 260-290 6600-6800 6300-6500

10.14-10.18 锌精矿 Zn≥50% 260-290 6600-6800 6300-6500

数据来源：我的有色网
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（三）镀锌市场分析

2019 年 10 月 18 日对上海地区其它板卷库存情况进行同口径调查统计，市场库存多数

小幅增加。其中镀锌板卷库存为 28.32 万吨，较上周（2019 年 10 月 11 日）增加 0.4 万

吨；彩涂板卷库存 0.4 万吨，较上周（2019 年 10 月 11 日）增加 0.03 万吨。本周酸洗

库存 3.14 万吨，较上周（2019 年 10 月 11 日）增加 0.5 万吨。轧硬 1.94 万吨，较上

周（2019 年 10 月 11 日）减少 0.2 万吨。带钢库存 1.86 万吨，较上周（2019 年 10 月 11

日）减少 0.03 万吨。镀锡板卷 1.21 万吨，较上周（2019 年 10 月 11 日）增加 0.01 万

吨。详情请见下图：

博兴涂镀一周评述：价格偏弱 商家后市信心不足（10.11-10.18）本周初期，受天津地

区民营镀锌价格大跌影响，博兴地区镀锌价格也随之下落，到目前为止累跌 50 元/吨左右，

彩涂价格变化不大。从成交来看，钢厂直供终端量变化不大，但是贸易商订货单量有明显下

降，主要是商家成交不好，补货意愿不强。库存方面，博兴地区镀锌整体库存略有下降，主

要体现在大户商家，秋冬季节的到来，需求进一步疲软，大户商家冬储成本压力较大，基本

以降价去库为主。华北涂镀一周评述: 价格弱势下行 库存小幅增加 （10.11-10.18）本周以

来，市场成交持续低迷，天津地区原本日成交 80-100 吨的小户，本周日成交基本在 50 吨以

下，贸易商出货受阻，加上订货陆续到库，市场库存有所增加。据 Mysteel 最新不完全统计，

本周天津镀锌社会库存为 3.4 万吨，较上周小幅增加。心态方面，贸易商对后市行情持悲观

态度，认为在需求疲软的情况下，市场价格会继续下行。笔者建议商家应以出货去库为主，

谨慎订货。综合来看，库存增加，市场需求较差。
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（四）氧化锌市场分析

表七 国内 99.7%氧化锌一周（10.14-10.18）报价表

单位：元/吨

日期 广东 河北 山东 上海 江苏

2019 年 10 月 14 日 18490 17540 17540 18540 17590

2019 年 10 月 15 日 18530 17580 17580 18580 17630

2019 年 10 月 16 日 18420 17470 17470 18470 17520

2019 年 10 月 17 日 18310 17360 17360 18360 17410

2019 年 10 月 18 日 18300 17350 17350 18350 17400

均价 18410 17460 17460 18460 17510

上周均价 18330 17380 17380 18380 17430

涨跌幅 0.44% 0.46% 0.46% 0.44% 0.46%

数据来源：我的有色网

本周锌价较上周跌 180 元/吨，原材料锌锭价格下行，氧化锌报价也稍有调整。本周半钢

胎开工 63.19%，环比上涨 8.67%，同比下跌 2.81%。周内半钢胎厂家开工明显提升，因前期受

限产影响企业开工逐渐恢复，拉升半钢胎厂家整体开工率。据了解，厂家周内外销出货相对

顺畅，内销市场出货一般，整体成品库存偏高，一般在 1-1.5 个月用量。政策方面，听闻某

外资品牌及山东某品牌为调动下游进货积极性，释放 5%左右的促销政策，其他厂家政策稳定。

本周全钢胎开工 67.59%，环比上涨 11.24%，同比下跌 5.41%。随着国庆七十周年厂家限

产因素逐渐褪去，轮胎厂开工逐步提升。目前国内一线及外资品牌开工逐渐恢复高位，个别

山东工厂因库存及其他外围因素影响，开工仍有待提升。厂家内销市场出货一般，经销商库

存充足，补货积极性不高。厂家全钢胎整体库存相对高位，缺货现象得以缓解。政策方面，

部分小规模厂家因产品升级等因素，部分型号价格上涨，多数厂家政策保持稳定。

本周上海地区“白石”牌橡胶级 99.7%氧化锌厂家对外报价依旧维持（含税）21000 元/

吨附近，成交商谈，价格尚未调整，上海京华化工开工正常，近日期货下探幅度加深，厂家

谨慎观望。河北沧州某氧化锌厂家锌渣产 99.7%氧化锌报价（含税）出厂 16600 元/吨，锌锭

产 99.7%氧化锌（含税）出厂 17600 元/吨，厂家开工率在 55%左右，市场成交平淡，厂家走

货缓慢，对后世谨慎观望。

沪锌连续三日下挫，多头实力明显不足，锌锭价格也以回调趋势为主，目前因原材料锌

锭价格回调有限，氧化锌报价没有明显调整。截至目前，锌渣产 99.7%氧化锌报 16500-17000

元/吨，橡胶级锌锭产 99.7%氧化锌主流报价 17800 元/吨左右，部分氧化锌品牌报价较高，陶

瓷级直接法 99.5%氧化锌报 14000 元/吨，以上报价以参考为主。目前锌锭涨势暂无，市场观

望气氛强烈，下游询盘气氛不佳，需求平淡，氧化锌厂家开工率不足，多走老客户为主，我

的有色网预计，短期氧化锌市场仍盘整运行为主。
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（五）锌合金市场分析

表五 全国锌合金主流城市一周（10.14-10.18）报价表
单位：元/吨

数据来源：我的有色网

本周锌合金报价随锌锭现货价格下跌 180 元/吨，其中，株洲地区热镀锌合金报价

22130-22360 元/ 吨；上海市场铸造锌合金 3#报价 19730-19960 元/吨；无锡 3#锌合金报

价 20230-20460 元 / 吨；宁波地区 5#锌合金报价 19930-20050 元/吨；上海地区 5#锌合

金报价 20030-20260 元/ 吨。周初周五成交稍有恢复，周末有部分补库需求，下游企业逢低

补库，但依然保持在刚需库存，市场整体成交尚好。热镀锌合金方面，订单较差，尤其是天

津地区；山东与河北订单稍好；广东地区较其他主流地区成交稍好，广东地区升贴水有所回

升；沪粤两地价差小幅收窄。

下游方面：中国 10 月规模以上工业增加值略好于预期，汽车产量增速四连降，房地产投

资增速回落至 9.7% 商品房销售面积持续放缓，对锌的终端需求也难以形成提振。预计下周锌

价或低位反弹。

库存方面：本周锌合金厂原料库存未有明显增加，成品未有累库。

加工费方面：本周加工费较为稳定，总体区间在 300-400 元/吨，与节前持平。

订单及消费方面：周初成交较为清淡，周五订单略有恢复，游企业逢低补库，但依然保

持在刚需库存。

预测：锌价或将低位反弹

日期 热镀锌合

金株洲

铸造锌合金

（Zamak-3）上海

铸造锌合金

（Zamak-3）无锡

铸造锌合金

（Zamak-5）宁波

铸造锌合金

（Zamak-5）上海

2019-10-14 22320 19920 20420 20120 20220

2019-10-15 22360 19960 20460 20160 20260

2019-10-16 22250 19850 20350 20050 20150

2019-10-17 22140 19740 20240 19940 20040

2019-10-18 22130 19730 20230 19930 20030
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(六)锌市场后市展望

后市展望：期锌 1912 开盘 18800 最高 18890 最低 18760 收盘 18860 结算 18815 涨 30 成交

191078 手。18 日沪伦的内外比值为 7.64；盈亏平衡比值 8.43；进口理论成本 20732.15；现

货锌锭进口亏 1952.15 元/吨。总的来看，本周沪锌整体止涨小幅回落，周初锌价高开走高后

小幅回落，下半周，锌价大幅下跌，临近周末才止跌小幅回升。0#锌锭主流品牌报价随盘面

价格小幅回落，本周炼厂到货较正常，市场货源较为宽松，市场报价品牌增加，报价较多；

贸易商报价积极性略高，虽锌价小幅下跌，本周升贴水均调整幅度不大；本周市场交投氛围

略活跃，整体成交尚可；尤其临近周末，接货量略好于前几日；下游企业本周接货意愿逐渐

增强，多因锌价回落，升贴水仅小幅调整，市场报价较多，价格相对合适，均按需入市采购；

本周市场整体成交尚可。从库存上来看，本周锌锭库存较周一整体下降 0.53 万吨至 14.61 万

吨；期货库存本周整体少量增加 283 吨至 34931 吨；LME 锌库存本周连续小幅下降，整体较上

周五小幅减少 1650 吨至 60825 吨。预计下周主力合约 1912 震荡偏强，小幅反弹，但上涨空

间有限，小幅回升后逐渐形成回落趋势。仍需关注下游消费需求、外盘动向、资金流向和持

仓动态，预测运行区间为 18400-19300 元/吨。
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