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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周文华商品指数上涨，周五的时候由于以

色列袭击伊朗，国际原油涨幅超过10%，带动

国内相关品种大幅上涨，原油、燃料油涨停。

这种地缘冲突后续演变无法预估，但原油如

此高位，若冲突像之前伊朗表现的那样匆忙

收场，多头没了伊核威胁这个潜在点后，原

油会跌破前期低点，从而带动商品市场整体

走弱。从国内情况来看，在商品需求滑坡

（主要是房地产领域）情况下，供给却没有

明显收缩，产能出清之前，商品市场总体依

旧悲观。
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 6月9日-6月13日，沪锌大幅下跌，尤

其是周五以色列袭击伊朗后，投资者

担忧会快速上升的油价会引发美国通

胀走高，从而增加美联储降息的难度。

主力合约周五收盘21815，周内下跌

570元。周度加权持仓30万手，增加

2.3万手；周度加权成交量155.5万

手，增加54万手，投机度波动不大。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 中国5月以美元计算贸易帐1032.2亿美元，预期1013亿美元，前值961.8亿美元。前5个月，东盟为

我第一大贸易伙伴，我与东盟贸易总值为3.02万亿元，增长9.1%，占我外贸总值的16.8%。欧盟为

第二大贸易伙伴，与欧盟贸易总值为2.3万亿元，增长2.9%，占12.8%。美国为第三大贸易伙伴，与

美国贸易总值为1.72万亿元，下降8.1%，占9.6%。其中，对美国出口1.27万亿元，下降8.7%；自

美国进口4475.1亿元，下降6.3%。

Ø 5月份，居民消费价格指数（CPI）环比下降0.2%，同比下降0.1%，扣除食品和能源价格的核心CPI

同比上涨0.6%，涨幅比上月扩大0.1个百分点。工业生产者出厂价格指数（PPI）环比下降0.4%，降

幅与上月相同，同比下降3.3%，降幅比上月扩大0.6个百分点。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 美国PCE物价指数同比为2.1%，预期为2.2%，前值为2.3%。核心PCE为2.5%，符合预期，前值修正

后为2.7%，美国通胀数据持续走低。

Ø 美国5月CPI数据全线低于预期。美国5月未季调CPI年率录得2.4%，市场预期为2.5%。美国5月未季

调CP1月率录得0.1%，市场预期为0.2%。美国5月季调后核心CPI月率录得0.1%，市场预期为0.3%。

美国5月未季调核心CPI年率录得2.8%，市场预期为2.9%。

Ø 6月12日，拍卖390亿美元10年期美债，得标利率为4.421%，高于5月的4.350%，但低于4月那次

“恐慌式”10年期美债拍卖的4.465%。

Ø 中国商务部国际贸易谈判代表兼副部长李成钢10日晚在英国伦敦说，过去两天，中美双方团队进行

了深入交流，就落实两国元首6月5日通话共识以及日内瓦会谈共识达成了框架。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 6月13日，美国商务部宣布将自6月23日起对多种钢制家用电器加征关税，包括洗碗机、洗衣机和冰

箱等“钢铁衍生产品”。

Ø 据央视新闻，6月13日凌晨，以色列对伊朗发动袭击，伊朗革命卫队首领萨拉米以及多位核科学家

在袭击中丧生。

Ø 美国5月PPI同比2.6%，预期2.6%，前值2.4%；核心PPI同比3.0%，预期3.1%，前值3.1%。5月份美

国PPI整体涨幅依然温和，核心PPI创下2024年8月以来的最低水平，关税尚未对消费者和企业造成

更高的价格压力。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 精炼锌冶炼企业加工费中，进口矿TC上升10美元至50美元/干吨，国产矿TC上升100元至3700元/干吨。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 矿山盈亏：资料显示，我国锌矿现金成本大概在13000-14000元/吨区间，海外矿山90%分位线现金成本在1950美元/

吨左右。当前国内锌锭现货价格22200元/吨，LME3M期货价格2600美金/吨。即使扣除给冶炼厂的加工费，矿山的利

润也是非常丰厚。

Ø 锌冶炼厂的利润主要由二八分成、副产品收益、加工利润、标准盈余四部分构成。

加工利润：国产矿TC3700元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=3700/0.5-5000=2400元/吨

          进口矿TC50美元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=50/0.5*7.2-5000=负4280元/吨

二八分成：锌价超过15000时，超出部分冶炼厂和矿山各取20%和80%。分成利润=（22200-15000）*0.2=1440元/吨

副产品收益：生产1吨锌约产生2吨硫酸，少量其他金属（白银、铅），余热。副产品利润=560*2+1000+200=2320元/吨

标准盈余：实际冶炼回收率为99%以上，高于97%的标准。盈余利润=22200*0.02=444元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2400+1440+444+2320=6604元/吨。进口矿=2320+1440+444-4280=负76元/吨。



请务必阅读正文后免责声明

3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 2025年锌精矿产出不断增加，传导至冶炼端

就体现在加工费TC不断上涨，国产矿TC从

1600元/吨涨至3700元/吨，进口矿TC从-40

美元/吨涨至50美元/吨。随着冶炼厂的盈亏

情况好转，精炼锌产出不断增加。由于今年

对矿端增产预期较强，TC预期也会不断增长。

5月因国内炼厂集中检修，导致月度产量下降，

但预计6月产量会明显上升。
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4. 锌基本面-需求端

Ø 66%的精炼锌被用作钢材和钢结构表面的镀层，镀锌可以防腐，34吨镀锌板卷用1吨锌，是精炼锌最大的下游。

其次是锌合金，分为铜锌合金和压铸锌合金，比如卫浴用具，合计占比27%，国内精炼锌22%用于建筑行业，

26%用于基建，交通18%，家电14%。镀锌板卷企业开工率周度下跌至81.29%，前值为81.63%。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

4. 锌基本面-需求端

Ø 国内房地产市场开发投资完成额和商品房销售面积从2021年开始持续下滑，目前看不好持续好转的迹象。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 周内锌锭价格大幅回落，导致下游镀锌企业接货较多，镀锌板卷市场情绪指数录得39.44，前值27.8。国

内镀锌板卷市场库存略有下降，由155.96万吨降至154.46万吨。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 精炼锌社会库存5.64万吨，上周6.11万吨，周度下降0.47万吨；LME库存最新数据为13.2万吨，6月6日库

存为13.7万吨，周度下跌0.5万吨；

Ø  
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5. 投 资 建 议

Ø  

沪锌供需概述：

供给端：矿端增量预期乐观，矿石上量顺利；TC上涨，冶炼厂利润恢复，产量预期提升。

需求端，房地产开工和销售数据继续下滑；出口仍有隐患；下游淡季需求不乐观。

库存端，国内外库存数据去化，叠加国内某炼厂突发事故，库存累积不及预期。

操作建议：看跌，择机建立空单。



免责声明：

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

作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变化。我们力求

报告内容的客观、公正，但报告中的任何观点、结论和建议仅供参考，不

构成操作建议，投资者据此作出的任何投资决策与本公司和作者无关，由

投资者自行承担结果。


