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内容摘要：

 宏观层面：国内方面，中国4月工业产出、投资、消费等经济数据全面低于预期，经济复苏情况仍有待观察；国际方面，中美互征关税，

贸易紧张局势不断升级，国际贸易不确定性增加，全球经济增长前景黯淡；美国4月零售销售月率及工业产出数据低于预期，消费者与企

业对市场现状及未来的担忧加剧，美国二季度经济动能或继续放缓，经济韧性下滑。

 中观层面：环保及搬迁等非利润因素对冶炼厂产能的约束正逐步解除，锌锭产量增加有望在二季度兑现，另外消费进入季节性淡季，且

基建增速平稳，未出现亮眼表现，其对锌锭库存的去化作用有限。我们认为锌锭持续去库状态有望转变，且LME持续交仓对国内锌价形

成拖累。因此建议沪锌前空继续持有。

 投资策略：综合看，宏观及基本面偏空，锌价易跌难涨，建议沪锌维持空头思路。

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 评级 目标价格(差) 仓位 当前收益(%)

投机 ZN1907 S 20900 2019-05-13 3星 20000 5% 0.69

评级说明：星级越高，推荐评级越高。3星表示谨慎推荐；4星表示推荐；5星表示强烈推荐。 保证金 ：按10%收取

类型 合约/组合 方向 入场价格(差) 首次推荐日 保值比率(%) 保值效果/收益率(%)

卖出保值 ZN1907 S 20900 2019-05-13 60% 0.69
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SHFE锌 LME锌

微观市场结构：期货价格变化
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沪锌 20830 20870 40 0.19%

伦锌 2641 2594 -47 -1.78%

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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沪锌持仓量 LME锌机构持仓量

微观市场结构：持仓动态跟踪

品种 2019/5/10 2019/5/17 周涨跌 周涨跌幅

沪锌 69.24 67.45 -1.79 -2.59%
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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微观市场结构：波动率量化监测

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

前周沪锌30日、90日年化波动率增加， 60日年化波动率下降 沪锌30、60、90日年化波动率贴近50分位，处于中等水平

上周LME锌30日、90日波动率变化不大，60年化波动率下降 LME锌30日、60、90日年化波动率略高于50分位，处于中等水平
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沪锌现升水06合约205元/吨 近远月价差趋于收窄

 截止2019-05-17，SMM 0#锌现货价格为21450元/吨，较前周增加40元/吨，升水6月合约205元/吨。上周伴随期锌

持续下跌刷新年内低点，冶炼厂惜售，市场流通明显收紧，部分贸易商长单到期加之下游逢跌买盘，现货报价自升水

170-180元/吨左右转为升水300-330元/吨左右，成交并未降温，市场交投非常活跃，然交割结束后期锌返升，贸易商

长单压力暂时减弱，下游看弱后市买兴不振以消化前期库存为主，冶炼厂恢复正常出货，市场供需关系迅变，卖方市

场向买方市场倾斜，现货报价迅速回落至起点190-200元/吨左右犹如过山车，市场成交逐步转差，交投转淡，总体成

交较前周略有好转。

中观驱动：基差及价差跟踪
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资料来源：Wind、SMM，兴业期货研究咨询部
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 上周沪锌沪伦实际比值7.52-7.64，均值为7.59 ，较上周增加0.1；沪伦进口比值8.21-8.32之间，均值为8.29，较上周

小增0.08。自2月以来，锌锭进口成本高于国内锌价，进口亏损无改善迹象，上周处于（-1833，-2234）区间内，跨

市正套暂无机会。

锌现货进口亏损

中观驱动：沪伦比跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

锌三月现货进口亏损
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2019年1-2月锌精矿进口同比增加7.73% 国内锌矿价格仍处于高位
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国内锌精矿加工费6950元/吨，进口锌精矿加工费均值为290美元/吨 前3月冶炼瓶颈制约产量释放，预计5月后将好转

中观驱动：矿端宽松，冶炼产能释放在即

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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1-4月炼厂产量累计同比仅微降4.41%，较上月收敛0.72个百分点

 受益于海外矿山的复产，国内矿石供应通过进口得到满足，因此锌

矿端对锌价的影响已转淡。

 据SMM，4月产量的增加主要是来自于湖南地区：其中株冶第一条

系统产量提升明显至万吨；三立集团生产全数恢复，产量录得增加；

轩华亦近期着手恢复工作，湖南地区贡献主要增量。其他地区，如

甘肃、辽宁等部分炼厂进入常规检修状态，减少全国产量增幅。根

据5月份炼厂排产计划，预计5月国内精炼锌产量较4月份环比增加

2.45万吨至48.56万吨，同比增加14.75%，环比增加5.3%。

中国2019年4月精炼锌产量46.11万吨，环比增加1.99%，同比下降0.3%
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中观驱动：5月精炼锌产量将环比增加

资料来源：Wind，国家统计局，兴业期货研究咨询部

企业 动态
葫芦岛锌业 2019年4/5月检修

汉中锌业 减产
中金岭南 正常生产
株冶火炬 减产
驰宏锌锗 正常生产
豫光锌业 正常生产
河池南方 正常生产
赤峰中色 正常生产
四川宏达 正常生产
四环锌锗 正常生产
白银有色 正常生产

主流冶炼厂生产情况
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镀锌板（带）产销仍不佳(万吨) 镀锌板（带）开工率回升

中观驱动：镀锌开工率回升

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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氧化锌价格下移 压铸锌价格反弹下移

氧化锌开工率

中观驱动：氧化锌/压铸锌价格降幅明显
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 据SMM，截止2019年5月17日，国内主要地区锌锭库

存合计15.89万吨，较上周五减少0.72万吨；LME锌库

存10.53万吨，上周末增加0.77万吨；上期所锌库存小

计6.88万吨，较上周末减少0.098万吨。

LME锌库存及上期所库存(万吨) LME注销仓单及占比(万吨)

国内锌锭库存处于低位(万吨)
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中观驱动：海外库存回升，国内去库幅度不大

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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2018/12/28：
中国将重新采购美国300万
吨大豆

2019/1/7：
中美代表在京展开为
期两天的经贸磋商，
议题包括非关税措
施、知识产权、农业
和工业产品采购

2019/1/17：
国务院副总理刘鹤将于1月
30日至31日应邀访美，就
中美经贸问题进行磋商

2019/2/14：
中国副总理刘鹤2
月14日至15日将
在北京与美国贸易
代表Lighthizer、
财长努钦举行新一
轮经贸磋商

2019/2/25：
第七轮中美经贸高级
别磋商结束，美国延
后对华加征关税

2019/3/28-3/29：
中美第八轮经贸高级
别磋商在京举行，双
方讨论了协议有关文
本，并取得新的进展

2019/4/3-4/5：
第九轮中美经贸高级别磋
商在华盛顿举行，双方决
定就遗留的问题通过各种
有效方式进一步磋商

2019/4/30-5/1：
第十轮中美经贸高级别
磋商在京举行，双方按
照既定安排，将于下周
在华盛顿举行第十一轮
中美经贸高级别磋商。

宏观驱动：中美贸易关系再陷僵局

 2019年5月10日起，美国对从中国进口的2000亿美元清单商品加征的关税税率由10%提高到25%。而后中国采取反制

措施，商务部于13日决定，自2019年6月1日起，对已实施加征关税的600亿美元清单美国商品中的部分，提高加征关

税税率。中美两国贸易摩擦再次升级，互征税不是结局。美国于16日凌晨美国总统特朗普签署行政令，宣布国家进入

紧急状态！以“科技网络安全”为由，美国商务部将华为公司及其70家附属公司列入出口管制“实体名单”!  

 中美间摩擦不是一朝一夕可以解决，短期内，中美间互加关税将导致外需走弱，中国出口下滑，或对国内经济形成拖

累。但长远看，中国可以在逆势中转变经济增长方式，提升内生竞争力，逐渐降低对外依存度。

2019/5/9-5/10：
美国于10日对2000亿美元中国
商品加征关税。第十一轮中美
经贸高级别磋商在华盛顿举
行，未出现谈判破裂的情况，
并透露将于北京进行下一轮谈
判。

2019/5/13：
自2019年6月1日
起，对已实施加征关
税的600亿美元清单
美国商品中的部分，
提高加征关税税率。
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宏观驱动：因避险情绪走强，美元高位震荡

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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美国5月11日当周首次申请失业救济人数(万人)21.2，
低于预期22，及前值22.8

美元表现强势

 避险情绪叠加美国经济数据表现较强，美元指数

上周表现强劲。非美货币中日元等避险货币表现

尚可，其余多数表现疲弱。英国脱欧、意大利财

政预算风险等因素，英镑及欧元表现最为弱势。

美国5月密歇根大学消费者信心指数初值102.4，
远高预期及前值97.2
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宏观驱动：4月经济数据不佳，5月仍需时间验证

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

 4月制造业与房地产投资出现了显著的分化，房地产投资增

速小幅上升，继续展现出韧性，但制造业投资增速下降至有

数据以来的低点。

 在增值税调整落地之后，工业增加值增速向2018年第四季

度的水平回归。

 社会消费品零售增速因节假日错位而显著回落。我们认为无

需对消费增长过于悲观，5月节假日增加将提振社零增速。

工业增加值大幅回落

投资增速平稳
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社消增速因节假日回落
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宏观驱动：资金流动性有望整体保持平稳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 上周公开市场有500亿元逆回购和1560亿元MLF到期，央行超量续作2000亿元MLF；5月15日，县域农商行降准第一

次操作实施落地，释放资金约1000亿元。本周公开市场无逆回购到期，税期高峰因节假日影响顺延至本周初，流动性

将受到一定扰动。央行大概率通过公开市场操作适度投放流动性，继续维持流动性合理充裕，资金面有望整体保持平

稳。

资金成本下降上周央行公开市场净回笼500亿元
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Disclaimer--免责声明

负责本研究报告内容的期货分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。

本报告的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做任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更，我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的

信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何形式的任何投资决策与本公司和

作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面授权，任何机构和个人不得以任何形式翻版。复制发布。如引

用、刊发，须注明出处为兴业期货，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。
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网：www.cifutures.com.cn
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315040，China
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