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一、美欧制造业PMI延续上行，经济复苏进一步验证

   制造业PMI是经济先行指标，有一定的指导意义。欧元区3月制造业PMI达到62.4，上涨势头迅猛，疫苗

普及叠加政策刺激，经济活动繁荣。美国3月Markit制造业PMI为59，也处于缓慢抬升过程中。主要经济体

基本从疫情中恢复，甚至比疫情前水平还高，经济复苏是主旋律。



一、美债收益率上行态势未改，美元指数持续反弹

   长期美债收益率上行速度放缓，对市场带来的恐慌减弱，而拜登政府欲推出更大规模刺激法案，通胀还

将上行，关注短期能否达到2%重要关口。

   随着经济复苏推进，欧洲疫情反复（拖累欧元），美债收益率上行加快美元回流，美元指数反弹至近四

个月高位，对于工业品整体形成压制。



一、苏伊士运河交通堵塞，原料采购成本或有抬高

   苏伊士运河“堵船”仍在持续，全球贸易遭受损失，原油价格受到提振，堵塞造成西班牙、土耳其等欧

洲国家出口运输停滞。据海关数据，2020年自西班牙进口锌精矿约为15.52万实物吨，占总进口量的4.88%；

2020年自土耳其进口量为2.17万实物吨，占总进口量的0.682%。我国自其进口量不足10%，影响相对有限。



二、加工费处于低位，原料供应略偏紧

• 内蒙古“能耗双控”背景下，当地矿山生

产受到限制，国内加工费持续低位。据我

的有色网，上周锌矿港口库存14.4万吨，

环比减少2.7万吨，连云港港口到货较少，

提货较多。

• 加工费低位影响冶炼厂生产积极性，4月检

修增多，影响精锌供应。

数据来源：WIND，长安期货



三、锌锭库存去化

   截止3月26日，SMM七地锌锭库存环比下降11500吨至24.8万吨，天津和广东地区下游采购逐渐放大，带

动去库。

   上周上期所锌库存减少3954吨至11.85万吨。

数据来源：SMM，长安期货



四、镀锌订单表现平平

   上周镀锌板卷价格维持强势，成本价格持续上涨。据SMM，镀锌订单表现平平，随锌价冲高回落，下游

企业逢低少量备货，因原料价格高位，订单尚未有明显增量。

   据我的有色网，上周上海地区镀锌板卷库存为31.09万吨，环比减少0.15万吨。受环保限产影响，唐山

多条产线进行停产检修，上周天津地区镀锌库存5.3万吨，环比小幅增加。



四、氧化锌下游轮胎保持高开工

• 工业生产的氧化锌有50%流向橡胶工业。

氧化锌和硬脂酸作为橡胶硫化的重要反

应物，是橡胶制造的原料之一。除了硫

化作用，氧化锌能大大提高橡胶的热传

导性能，从而有助于轮胎的散热，保证

行车安全。

• 氧化锌下游轮胎行业开工率保持高位。

数据来源：WIND，长安期货



五、期价高位走平



总结

矿端供应偏紧短期难缓解，对锌价有“托底”效果。加工费持续低位，冶炼企业利润

受压缩，检修增多，精锌产出速度放缓。锌锭社会库存下滑，随价格下行，采购增加。镀

锌价格偏强运行，原料成本高位使订单并没明显增长。氧化锌下游轮胎行业开工率保持高

位运行。总体来看，锌价支撑主要还来自于供应端，需求端略向好。

关注宏观环境的扰动。当前市场较为敏感，重点关注各国货币政策和财政政策走向，

美债收益率及美元指数走势，国际政治关系对金融市场的冲击等。
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