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观点   

 

6-8月国内政策预期、低库存的逻辑基本在盘面反映完毕，9月将面

临现实的考验；海外虽然软着陆预期较强，但也随时孕育新的风险。锌价

下方有高成本、低库存的支撑，但向上也不会一帆风顺。 

整体偏震荡，19000-22000 
  

 

基本面  

 

供需： 

供应端：国内锌精矿周度加工费降 50 至 5050 元，海外加工费下降

20至 110美金；目前锌精矿正在由宽松走向平衡，而冶炼端尚有增加的

空间。进出口窗口基本打开，进口预期增加。短期冶炼开工率在 90%，利

润 700元左右；8月，供应同比 36%。海外电价持稳在 80-100 欧左右，海

外冶炼厂依然利润丰厚。 

需求端：下游镀锌周度开工环比持稳。23年 8月表需同比 20%左右。 

库存： 

本周社会库存9.3万吨，增加0.2万吨。LME库存14.3万吨，环比降

10000吨。 

价格： 

国内基差 280（325），月差 Back680 (Back600)； LME3-15价差 -

32.25（-33.5)；精废价差 1363（1389）。 
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基本面要点分析 

向上驱动 
1. 国家地产政策刺激； 

2. 海外经济韧性； 

3. 国内库存低位； 

4. 国内产能利用率高位； 

5. 基建需求旺盛 

向下驱动 
1. 国内地产现实偏弱； 

2. 高价抑制需求； 

3. 海外偏过剩 

4. 国内尚有增产预期 

逻辑分析 6-8月国内政策预期、低库存的逻辑基本在盘面反映完毕，9月将面临现实的考验；海

外虽然软着陆预期较强，但也随时孕育新的风险。锌价下方有高成本、低库存的支

撑，但向上也不会一帆风顺。 

观点 震荡，19000-22000 
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一、锌的供应 

1.1 锌精矿供应 
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1.2 锌锭供应情况 
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二、锌锭需求 

2.1 初级加工产品需求 
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2.2 终端行业需求 

0

100

200

300

400

500

600

700

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

30大中城市商品房成交面积：周

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

-35%

-30%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

 -

 5,000

 10,000

 15,000

 20,000

 25,000

 30,000

 2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12

新开工面积增速

 2,019  2,020  2,021 2022  2,023 同比

-8%

-7%

-6%

-5%

-4%

-3%

-2%

-1%

0%

500,000

550,000

600,000

650,000

700,000

750,000

800,000

850,000

900,000

950,000

 2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12

施工面积增速

 2,019  2,020  2,021 2022  2,023 同比

 

 



 

DYQH-W-ZN-2023-9-8 

上海东亚期货 周报 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

 2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12

竣工面积增速

 2,019  2,020  2,021 2022  2,023 同比

 

-100%

-50%

0%

50%

100%

 -

 5.00

 10.00

 15.00

 20.00

20
15

-0
2

20
15

-0
7

20
15

-1
2

20
16

-0
5

20
16

-1
0

20
17

-0
3

20
17

-0
8

20
18

-0
1

20
18

-0
6

20
18

-1
1

20
19

-0
4

20
19

-0
9

20
20

-0
2

20
20

-0
7

20
20

-1
2

20
21

-0
5

20
21

-1
0

20
22

-0
3

20
22

-0
8

20
23

-0
1

20
23

-0
6

当月电梯产量增速

电梯产量修正 同比
 

-100%
-50%
0%
50%
100%
150%

0.00
10,000.00
20,000.00
30,000.00
40,000.00
50,000.00

20
15

-0
2

20
15

-0
7

2
0

1
5

-1
2

2
0

1
6

-0
5

20
16

-1
0

2
0

1
7

-0
3

2
0

1
7

-0
8

20
18

-0
1

20
18

-0
6

2
0

1
8

-1
1

20
19

-0
4

20
19

-0
9

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
7

20
20

-1
2

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-1
0

20
22

-0
3

20
22

-0
8

2
0

2
3

-0
1

20
23

-0
6

当月土地成交建筑面积增速

100大中城市:成交土地规划建筑面积:当月值 同比
 

 

 

 



 

DYQH-W-ZN-2023-9-8 

上海东亚期货 周报 

50.00

55.00

60.00

65.00

70.00

75.00

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

20
11

-0
5

20
11

-1
0

20
12

-0
3

20
12

-0
8

20
13

-0
1

20
13

-0
6

20
13

-1
1

20
14

-0
4

20
14

-0
9

20
15

-0
2

20
15

-0
7

20
15

-1
2

20
16

-0
5

20
16

-1
0

20
17

-0
3

20
17

-0
8

20
18

-0
1

20
18

-0
6

20
18

-1
1

20
19

-0
4

20
19

-0
9

20
20

-0
2

20
20

-0
7

20
20

-1
2

20
21

-0
5

20
21

-1
0

20
22

-0
3

20
22

-0
8

20
23

-0
1

20
23

-0
6

基建前瞻指标

货币政策感受指数 贷款需求指数:基础设施

 -

 10,000

 20,000

 30,000

 40,000

-40%

-20%

0%

20%

40%

20
18

-0
2

20
18

-0
5

20
18

-0
8

20
18

-1
1

20
19

-0
2

20
19

-0
5

20
19

-0
8

20
19

-1
1

20
20

-0
2

20
20

-0
5

20
20

-0
8

20
20

-1
1

20
21

-0
2

20
21

-0
5

20
21

-0
8

20
21

-1
1

20
22

-0
2

20
22

-0
5

20
22

-0
8

20
22

-1
1

20
23

-0
2

20
23

-0
5

亿元 基建投资当月同比增速

基建当月投资 基建当月同比

0

50

100

150

200

-100

-50

0

50

100

20
16

-0
6

20
16

-1
0

20
17

-0
2

2
0

1
7

-0
6

2
0

1
7

-1
0

2
0

1
8

-0
2

2
0

1
8

-0
6

2
0

1
8

-1
0

2
0

1
9

-0
2

2
0

1
9

-0
6

2
0

1
9

-1
0

2
0

2
0

-0
2

2
0

2
0

-0
6

20
20

-1
0

20
21

-0
2

20
21

-0
6

20
21

-1
0

20
22

-0
2

20
22

-0
6

20
22

-1
0

20
23

-0
2

20
23

-0
6

%开工小时数:挖掘机:中国:当月值 同比

 

 

 



 

DYQH-W-ZN-2023-9-8 

上海东亚期货 周报 

 -

 500,000

 1,000,000

 1,500,000

 2,000,000

 2,500,000

 3,000,000

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

国内乘用车产量:辆

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

半钢轮胎开工率

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53

全钢轮胎开工率

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

2023年

 

 



 

DYQH-W-ZN-2023-9-8 

上海东亚期货 周报 

 

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

空调产量

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

500

600

700

800

900

1000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

冰箱产量

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

500

600

700

800

900

1000

2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

洗衣机产量

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

  



 

DYQH-W-ZN-2023-9-8 

上海东亚期货 周报 

 2.3 海外需求 
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2.4 锌锭需求小结 
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从下游主要行业增速数据看，需求同比均较差。 

 

 

 

初级需求 镀锌 合金 氧化锌 

需求季节性强弱 （+） （-） （0） 
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说明：（+）表示需求季节性较强；（-）表示需求季节性较弱；（0）表示需求持平 

 

  

终端需求 地产 基建 汽车 出口 

需求季节性强
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三、库存情况 

3.1 社会库存 
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3.2 港口锌精矿库存 
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3.3 全球显性库存 
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四、价格跟踪 

4.1 基差 
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4.2 价差 
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