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核心要点及策略

逻辑观点

行情回顾

本周沪锌主力2412合约周五下午收于25030元/吨，周环比涨0.2%。本周沪锌呈震荡走势。美国

经济数据显示韧性，多位美联储官员支持渐进加息，美元指数走强。锌矿紧张短期缓解但幅度有

限，淡旺季渐切换，且北方多地环保预警，镀锌开工率下降。锌锭现货成交偏弱，升贴水走低。

运行逻辑

宏观，美国经济数据显示韧性，美联储官员表态渐进加息，美元走强；国内政策预期犹存，仍需

关注后续实际力度。供给，港口锌精矿库存、锌精矿原料库存周环比有所增加，锌矿紧张短期缓

解但幅度有限。冶炼厂仍亏损，10月国内精炼锌产量继续环比改善但幅度有限。锌进口亏损扩大。

需求，淡旺季渐切换，且北方多地环保预警，镀锌开工率下降。终端分化：房屋新开工、施工、

竣工累计同比继续低位；白色家电排产向好；补贴促销，新能源车市延续热度。库存，国内锌锭

现货库存变动有限、锌成品库存去库，LME锌库存有所累库。

推荐策略
美元偏强运行，国内政策预期犹存；镀锌开工率下降，需求减弱；矿端紧张小幅缓解，锌锭供给

预计改善但幅度有限；下周盘面预计震荡走弱但跌幅有限，推荐虚值看涨期权卖出操作。
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影响因素分析
因素 影响 逻辑观点

宏观 中性

美国10月19日当周初请失业金人数22.7万人，预期24.2万人，前值24.1万人；10月Markit服务业和制造业PMI
初值均创2个月新高，高于预期和前值；多位美联储官员支持渐进加息，美元指数走强。发改委表示接下来还

将有一批增量政策继续出台实施。十四届全国人大常委会第十二次会议将于11月4日至8日在京举行。

需求 利空

本周锌下游分化；淡旺季渐切换，且北方多地环保预警，镀锌开工率下降。截至9月，房屋新开工面积累计同

比减22.2%，施工面积累计同比减12.2%，竣工面积累计同比减24.4%。据产业在线，11月空洗冰排产总量较

去年实绩增20.7%。补贴促销，车市10月继续升温，据乘联分会，新能源零售预计环比增2.4%。

供应 中性

锌矿紧张短期缓解但幅度有限：9月锌矿砂及其精矿进口量环比增13.05%，同比减6.34%；本周港口锌精矿库

存环比增7.64%、锌精矿原料库存环比增4.39%，但均仍处近年同期低位。9月国内精炼锌产量环比增1.87%，

同比减9.05%；10月预计产量继续环比改善但幅度有限。10月锌进口亏损扩大。

库存 中性

国内锌锭现货库存变动有限、锌成品库存去库，LME锌库存有所累库。据Mysteel，周四锌锭现货库存9.17万吨，

较周一减0.09万吨，较上周四增0.09万吨；周五上海保税区锌锭库存1.85万吨，周环比增0.11万吨；周五锌成

品库存2.47万吨，周环比减0.5万吨。周五LME锌期货库存242425吨，周环比增3400吨。

基差 中性

周内锌锭现货成交偏弱，升贴水走低，周五上海、广东、天津锌锭现货升贴水均值分别为30、45、150元/吨，

周环比分别-50、-30、-0元/吨。沪锌2412-2501月差周五下午收于145元/吨，周环比涨30元/吨。LME锌0-3M
周内先涨后跌，周五为15.35美元/吨，周环比涨1.67美元/吨。

利润 利多
据Mysteel，周五50%Zn锌精矿加工费均价南方、北方分别为1200、1600元/吨，进口50%Zn锌精矿加工费均

价-40美元/干吨，冶炼厂继续亏损；锌矿紧张短期缓解，加工费预计小幅回升。
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本周沪锌呈震荡走势

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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沪锌2412-2501月差周环比涨30元/吨；LME锌0-3M周内先涨后跌

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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周内锌锭现货成交偏弱，升贴水走低

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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港口锌精矿库存、锌精矿原料库存周环比有所增加

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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9月锌矿砂及其精矿进口量环比增13.05%，同比减6.34%

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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10月国内精炼锌产量继续环比改善但幅度有限

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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10月国内精炼锌产量继续环比改善但幅度有限

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所
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本周锌进口亏损扩大

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 14



本周锌下游分化

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 15



淡旺季渐切换，且北方多地环保预警，镀锌开工率下降

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 16



淡旺季渐切换，且北方多地环保预警，镀锌开工率下降

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 17



国内锌锭现货库存变动有限、锌成品库存去库，LME锌库存有所累库

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 18



国内锌锭现货库存变动有限、锌成品库存去库，LME锌库存有所累库

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 19



房屋新开工、施工、竣工累计同比继续低位

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 20



房屋新开工、施工、竣工累计同比继续低位

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 21



11月家用空调排产量较去年实绩增41.6%

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 22



11月冰箱排产量较去年实绩增9.3%

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 23



11月洗衣机排产量较去年实绩增2.4%

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 24



补贴促销，车市10月继续升温

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 25



电力投资仍呈较高增速

数据来源：我的钢铁 同花顺 国联期货研究所 26



T h a n k s感 谢 观 看
免 责 声 明
    本报告中信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任
何保证。
报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述期货操作的依据。由于报告在撰写
时融入了研究员个人的观点和见解以及分析方法，如与国联期货发布的其他信息有
不一致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表国联期货公司
的立场，所以请谨慎参考。我公司及其研究员对使用本报告及其内容所引发的任何
直接或间接损失概不负责。
    本报告所提供资料、分析及预测只是反映国联期货公司在本报告所载明日期的
判断，可随时修改，毋需提前通知。
    本报告版权归国联期货所有。未经书面许可，任何机构和个人不得进行任何形
式的复制和发布。如遵循原文本意的引用，需注明引自“国联期货公司”，并保留
我公司的一切权利。

    期市有风险 投资需谨慎


