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一、行情回顾

    上周锌价再次向上突破震荡区间，沪锌指数最高达到23270，周五主力合约成交量和持仓量均有大幅增长，

夜盘冲高后略有回落，技术上略偏强。
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二、锌矿加工费持平，接货意愿不强

    国内锌精矿加工费继续持平，南

方地区锌矿加工费均价为3900元/吨，

北方地区锌矿加工费均价为4500元/吨；

进口锌精矿粗炼费持平于80-90美元/

吨。炼厂锌精矿原料库存天数不断提

升，进口锌精矿南方稍宽松，炼厂接

货意愿不强。

   上周锌矿港口库存环比增加0.1万

吨至17.3万吨，比前两年同期水平略

低。

    
数据来源：Mysteel，长安期货



二、限电限产影响下，精锌产出恢复慢

    中秋节后，云南、广西、湖南接连出现

限电，据Mysteel，9月限电影响锌锭量约为

17300吨。限电影响为多头炒作提供题材。

    8月官方统计精炼锌产量为54.1万吨，

环比下降1.5万吨，接近去年同期水平。
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截止9月24日，SMM七地锌锭库存总量12.92万

吨，环比增加1.2万吨；上期所锌库存增加7996吨

至58395吨，仓单库存减少196吨至10772吨，国内

库存小幅累积，关注近期国储锌的抛储情况。

三、库存逐渐摆脱低位

数据来源：WIND，长安期货



四、限电影响下游开工

   下游也受到限电影响，不过由于

产业过于分散，影响力度差异较大，

难以量化。上周镀锌板卷企业开工率

及产能利用率均下滑，镀锌板卷产量

下降0.68万吨至80.5万吨。由于各地

陆续限电，锌合金企业生产积极性不

高。周内轮胎企业开工率下行，山东

地区环保督查影响减弱。下游需求略

显弱势。

数据来源：Mysteel，长安期货



五、宏观层面更偏向利空

    美联储维持基准利率不变符合预期，鲍威尔表示如果经济持续出现进展，缩减购债规模可能很

快就会得到保证，市场普遍预期11月议息会议上将会公布缩债路径，有流动性收紧的预期。美元指

数反弹至93上方，令有色金属承压。另外，近期对于美国债务上限的问题引发关注，恐引发市场避

险情绪。美国9月Markit制造业PMI初值为60.5，前值为61.1。宏观层面并无太多利多刺激，价格的

上涨更多在于国内双碳背景下限电限产引发供应端的缩量预期，以及资金的炒作，短期暂以震荡偏

强思路对待，对于上方空间保持谨慎。



总结

基本面上，锌矿供应相对平稳，广西、江苏等地限电限产，精炼锌产出恢复速度较慢，

国储局表示会继续做好抛储工作，维护大宗商品稳定运行，关注后期抛储情况；库存逐渐摆

脱低位，对价格的拉动作用减弱。限电同时影响下游企业开工，且原材料高位也会抑制需求。

基本面矛盾不突出，宏观层面更偏向利空。

盘面走势来看，锌价不断尝试向上突破，如有资金借力，还是有可能出现上涨，但基本

面带动有限，应保持谨慎。总体来看，本周锌价或震荡偏强，Zn2111参考区间22550-23600，

偏多短差操作为主，国庆长假临近，注意控制仓位。仅供参考。
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