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	1、事件概述
	2、冶炼检修预期大幅下修
	6月下旬至今，锌价上涨主要是在交易7月冶炼超预期检修和地产政策端对情绪的提振。6月底时，某资讯机构预
	今日SMM公布7月锌冶炼检修量为34586吨，同时下调了6月冶炼检修预期，这导致冶炼减产预期被大幅下
	在市场初步交易时，我们就已提示，需要谨慎对待超预期的冶炼检修量。根据资讯机构统计和市场调研，我们发现
	检修量上，7月锌冶炼检修处于季节性绝对高位，冶炼端因矿紧和生产亏损而减产终有相对充分的落地。基本面上
	3、社库持续累增，需求疲软不堪
	锌价上涨后，LME库存再次经历集中交仓，而国内社库近期持续累增，锌需求已经探至低点。由于消费淡季来临
	在5月社库出现去化时我们就已指出，下游成交多为锌价回落时的补库行为，同时此前社库的去化主要来自到厂较
	往后看，年内基建侧资金落地速度或比预期更慢。6月实际发行占计划发行量的约70%，上半年专项债发行显著
	4、投资建议
	目前来看，冶炼检修不及预期与社库持续累增带来的压力，可能导致锌价在短期内走势偏弱，但由于矿紧格局持续
	风险方面，供应侧的核心风险在于矿锭进口超预期，虽然当前消费偏弱，但后续锌锭进口打开预期仍存，不排除产
	策略方面，铜锌比在铜逼仓风险告一段落后有所回落，一是铜锌之间的矿紧节奏存在差异，二是冶炼减产落地情况
	5、风险提示
	进口超预期，专项债落地慢，矿端复产超预期，宏观因素影响。

