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内容摘要：

 短期投资策略：上周末习特会上，中美领导人进行的贸易谈判释放积极信号，市场情绪回暖提振锌价；且LME锌库存持续下滑以及升贴水的走高致伦

锌表现强势，在国内库存亦持续下滑的情况下，沪锌受LME锌带动而易涨难跌。因此建议沪锌多单继续持有。

 中长期投资策略(>3个月)：世纪锌矿等海外大型锌矿复产，且已有锌精矿开始流向中国，国内锌矿供应有望宽松，且进口锌矿加工费持续走高将带动

国内加工回暖，目前冶炼厂利润打开，其开工积极性有所回升锌锭供应增加的预期逐渐升温。此外包括镀锌在内的下游需求表现不佳，以及基建增速

因资金流通不畅而不及预期。因此我们认为中长期来看，基于供增需弱的基本面，沪锌可维持空头思路。

 风险提示：中美贸易摩擦升级、锌锭进口增加

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 收益(%)

投机 ZN1901 B 21110 2018-12-3 3星 21450 5% 0.75

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。
保证金比率：10%

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(%)

买入保值 ZN1901 B 21110 2018-12-3 70 0.75
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SHFE锌 LME锌

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

微观市场结构：期货价格变化
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品种 2018/10/31 2018/11/30 周涨跌 周涨跌幅

沪锌 21740 20685 -1055 -4.85%

伦锌 2488 2536 48 1.93%

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

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部 资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

微观市场结构：持仓动态跟踪

品种 2018/10/31 2018/11/30 周涨跌 周涨跌幅

沪锌 48.28 49.71 1.43 2.96%
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 根据有色金属的波动率监测结果，目前沪锌的30日波动率贴近50分位数，60日及90日波动率处于50分位与75分位之

间。伦锌的30日波动率处于50分位与75分位之间，60日及90日波动率贴近75分位。月内沪锌及LME锌整体波动率均

下降。

SHFE锌波动率 LME锌波动率

微观市场结构：波动率量化监测
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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沪锌现升水12合约225元/吨 沪锌近月升水周内小幅回升

 截止2018-11-30，SMM A00#锌现货价格为21025元/吨，较上月下降1270元/吨，升水12月合约225元/吨，本周期

锌探低返升，冶炼厂低价惜售，以长单为主，散单难有放量，市场成交主由下游贡献。周初锌价持续下挫，下游买涨

不买跌情绪驱使，观望情绪较浓，现货升水回落，周中锌价止跌企稳，下游逢低采购较为活跃，成交货量明显增长，

市场流通明显收紧，持货商强势挺价，但下游原料库存趋于饱和后，采买积极性减弱，市场成交货量减少，交投集中

于贸易商之间，整体成交货量较上周明显增长。

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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 11月沪锌进口比值区间在8.62-8.75之间，现货进口存在亏损，三月进口仍呈亏损。

 截至11月30日，上海保税区库存较上月增加1.7万吨至4.2万吨，因外强内弱，且在人民币相对美元贬值的情况下，锌

锭进口成本持续走高。目前进口盈利不佳，跨市正套组合不宜入场。

 我们测算了增值税由16%降至13%的进口盈亏，发现降税在一定程度上降低进口成本，沪伦比值较16%增值税下有下

滑，但进口仍处于亏损中，因此即使降税进口套利无空间。

锌现货进口亏损 锌三月进口亏损

中观驱动：沪伦比跟踪

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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 因沪锌在供应增加的预期下呈现Back结构，我们对降税的效果进行了测算，简化计算收益率=【ZN1812-ZN1901-

（销项税-进项税）】/ZN1812，若通过买ZN1812-卖ZN1901组合并不能提高收益情况，因此我们认为降税对沪锌影

响不大。

微观驱动：减税降费对沪锌影响不大

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

沪锌价格结构(元/吨)

价格
税额

16% 13%

ZN1812（进项） 21000 2896.55 2415.93

ZN1901（销项） 20000 2758.62 2300.88
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增值税税率 16% 13%
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海外大型矿山复产，国内将增加进口缓解锌精矿短缺 国内锌矿价格仍处于高位
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9月冶炼厂开工率环比增加1.1个百分点

中观驱动：冶炼厂开工率将缓慢回升

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中国锌产量10月环比增加2.81%

 据了解，于11月初从昆士兰Karumba港装载到MV Wunma号矿船上运往中国的首批11000吨锌精矿，已成功卸载，

比预期的10000吨多10％。目前，世纪锌矿正在筹备12月的第二批10,000吨锌精矿。在国内环保持续加码且国内锌矿

品味下降，国内矿端供应有望通过增加进口实现充裕供应。

 10月锌锭产量环比仍继续增加，一方面，前期锌价过低造成锌冶炼厂检修量增加，而四季度为完成年度计划，将进行

冲量生产，另一方面，国内锌精矿加工费回暖及锌价高位，二八分成提高了冶炼厂利润，其生产积极性有所增加。根

据历史产量规律，11月产量环比仍有可能小幅增加，而12月或因北方冶炼厂开工率下滑而产量略有减少。

锌锭10月产量环比增加
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中观驱动：四季度锌锭产量有望环比增长，但增速受环保制约

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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氧化锌价格回升 压铸锌价格回升

因下游订单表现不佳，镀锌板价格指数明显回落

中观驱动：终端需求疲弱拖累镀锌价格
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

镀锌板库存走高，主要是由终端需求不佳造成的库存积压
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 1-9月镀锌、氧化锌和压铸锌合金企业平均开工率分别为71%、52.3%和46%，不及往年同期水平，且在环保限产下，

镀锌等加工厂订单量较少，下游整体需求偏弱。且因资金传导不顺畅，基建投资数据并没有如预期表现改善，因此基

建对镀锌的需求提振仍有待考量。

镀锌板（带）产量(万吨) 镀锌板（带）销量(万吨)
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中观驱动：镀锌产销情况不佳

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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四季度电网投资有望回暖 2018年家电产量增速走低

房地产投资增速将降温，基建发力不及预期汽车产销增速回落

中观驱动：下游需求无亮眼表现
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资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部

-20

-10

0

10

20

30

40

14/10 15/04 15/10 16/04 16/10 17/04 17/10 18/04 18/10

空调累计产量同比(%) 冰箱累计产量同比(%)

洗衣机累计产量同比(%)

-60

-40

-20

0

20

40

60

14/10 15/04 15/10 16/04 16/10 17/04 17/10 18/04 18/10

电网基本建设投资累计完成额同比(%)

电源基本建设投资累计完成额同比(%)

-5

0

5

10

15

20

15/10 16/04 16/10 17/04 17/10 18/04 18/10

国内汽车产量累计同比(%，右轴)

国内汽车销量累计同比(%，右轴)



第 14 页

 据SMM，截止11月30日，国内主要地区锌锭

库存合计11.51万吨，较上月减少3.78万吨；

LME锌库存11.76吨，较上月减少3.77万吨，月

内LME注销仓单在26%左右；上期所锌库存小

计2.68万吨，较上月减少2.16万吨。

LME锌库存及上期所库存(万吨) LME注销仓单及占比(万吨)
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中观驱动：国内外锌锭库存低位

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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中观驱动：LME库存持续下降且升贴水继续走扩

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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截至11月30日LME锌升贴水月内上涨54.25美元/吨至113美元/吨
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宏观驱动：中美贸易关系暂缓和，提振有色风险偏好

 2018年11月30-12月1日G20峰会于阿根廷进行，中美两国元首在此期间举行了一次历史性晚餐会晤。中美双方暂达成

共识，短期内中美贸易摩擦将不再升级，美国对中国2000亿美元商品关税于2019年1月1日后仍维持在10%，同时不

再对其他商品出台新的加征关税，且双方将朝着取消所有附加关税的方向加紧磋商，中美贸易关系显著缓和，超出市

场预期，有色金属市场风险偏好大幅回升。

 但后期中美谈判仍将继续进行为期90天的谈判，如果谈判不成功，关税将重新上升至25%，因此在谈判期间中美贸易

关系仍存在不确定性，需警惕美方态度的反复。
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宏观驱动：关注鲍威尔讲话，美元或将进一步承压

美元承压 欧元难有提振

 上周鲍威尔的讲话引发了市场广泛的对于美联储加息预期的重新定价，美元承压，而接近周末，英镑欧元各自走低，

叠加G20前的避险资金也部分涌入美元推升美指；周末的G20峰会的结果超出市场预期的乐观，首先是中美贸易关系首

度出现显著的缓和信号，其次是沙特俄罗斯达成减产共识提振油价，市场风险偏好将会出现显著抬升，本周值得关注

的除了鲍威尔的证词之外，还有周末的非农数据，若鲍威尔再度释放中性偏鸽信号，美元则将进一步承压，在此之

前，抬升的风险偏好将令美元走弱。

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部
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宏观驱动：流动性表现中性偏宽松

公开市场无逆回购到期 流动性中性偏宽松将延续

 上周央行连续第四周暂时逆回购操作，同时公开市场无逆回购到期，公开市场零投放。受月末因素的影响，上周资金

成本略有抬升，但整体压力有限。在宏观悲观预期下，资金面预计不会出现明显紧张，但目前资金成本已位于低位，

进一步宽松空间或有限，预计流动性中性偏宽松将延续。

-10000

-5000

0

5000

10000

15000

17/10 17/12 18/02 18/04 18/06 18/08 18/10

公开市场操作:货币投放(亿元)

公开市场操作:货币回笼(亿元)

公开市场操作:货币净投放(亿元)

2.2

2.4

2.6

2.8

3.0

3.2

3.4

3.6

17/09 17/11 18/01 18/03 18/05 18/07 18/09

DR007(%)

资料来源：Wind，兴业期货研究咨询部



第 19 页

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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