
 
 

  

 

近期，沪锌和伦锌双双上涨，不断突破阶段性新高，截至今日收盘，

沪锌主力合约突破 23,000 元/吨关口，收于 23,045 元/吨，日内最高价

23,090 元/吨，突破去年 3 月以来的最高价。 
宏观来看，美国强劲的制造业报告、远超预期的非农就业数据及最新

公布的 CPI 数据均对美联储降息带来了较大的打压，美元指数走强，有色

金属普遍承压，但美国经济的强劲亦对锌价形成较强的利好支撑，国内 3
月 PMI 重回荣枯线以上，提振市场情绪，政策端亦持续发力，国务院印发

《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，提振市场消费活

力，宏观氛围偏暖。 
基本面来看，矿端偏紧格局暂未改变，加工费易跌难涨，据 SMM 最

新数据显示，当前国产锌精矿加工费 3,500 元/金属吨，进口锌精矿加工费

50 美元/干吨，绝对低位的加工费使得部分炼厂因亏损减产，3 月国内精炼

锌产量同比下降 5.62%至 52.55 万吨，4 月因原料短缺、成本倒挂等原因部

分炼厂亦有检修安排，预计产量将进一步收缩；下游消费来看，虽然当前

处于“金三银四”传统消费旺季，但实际表现较为疲软，政策刺激的消费

尚未落地，对于高锌价，下游畏高慎采，市场成交一般，国内社库持续累

积，传统的去库周期并未开启，海外伦锌库存亦是处于历史相对高位，高

库存对锌价形成一定的压制。 
综合来看，在宏观利好、原料及供给收缩背景下，市场看多情绪浓

厚，推涨锌价不断突破阶段性新高，但消费端好转尚未得到印证，累库风

险尚存，当前高位继续追多风险较高，警惕利好出尽锌价高位回调。 
风险因素：宏观风险，供给端异常减停产，下游需求不及预期。 
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多因素引导，锌价突破近一年多新高 
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