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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周文华商品指数持续上涨，仅周五录得下

跌。原因是以伊冲突持续，且有进一步恶化

的态势，原油价格上涨，并带动国内化工和

能源品种持续冲高。这种地缘冲突后续演变

无法预估，但原油如此高位，且当前冲突并

没有对原油产量和运输造成实质影响，若以

伊冲突暂缓，原油大概率会跌破前期低点，

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16日-6月20日，沪锌整体震荡。

本周以伊冲突持续，美联储6月议息

决议表现鹰派，两者均对有色品种造

成压力。但6月锌锭或不存在较大累

库压力，对价格形成一定支撑。沪锌

主力合约周五收盘21845，周内上涨

30元。周度加权持仓25.9万手，减少

40735手；周度加权成交量124.5万

手，减少31.1万手，投机度波动不大。

Ø  



请务必阅读正文后免责声明

2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 国家统计局：5月份，规模以上工业增加值同比实际增长5.8%，前值6.1%，预期值5.7%  。1-5月

份，规模以上工业增加值同比增长6.3%。 1-5月份，全国房地产开发投资36234亿元，同比下降

10.7%；其中，住宅投资27731亿元，下降10.0%。

Ø 5月份，社会消费品零售总额41326亿元，同比增长6.4%，前值5.1%，预期值4.9%，创下2023年12

月以来新高。

Ø 1-5月份，全国房地产开发投资36234亿元，同比下降10.7%；其中，住宅投资27731亿元，下降

10.0%。

Ø 中国央行将一年期和五年期贷款市场报价利率（LPR）分别维持在3%和3.5%不变。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 以伊冲突持续，伊朗持续发射导弹袭击以色列。据ABC新闻报道，特朗普在接受采访时表示，美国

仍有可能介入伊以冲突。若伊朗对美发动攻击，美国将“以空前规模全力回击”。

Ø 美国5月零售销售环比-0.9%，预期-0.6%，前值由0.1%修正为-0.1%，为自2023年3月以来的最大降

幅，主要受汽车购买量下降的拖累。

Ø 美东时间6月18日周三，美联储在货币政策委员会FOMC会后宣布，联邦基金利率的目标区间依然维

持在4.25%至4.5%。至此，FOMC已连续四次货币政策会议决定暂停行动。

Ø 6月19日，英国央行维持利率4.25%不变，货币政策委员会的九名委员中，有六人投票维持利率不变，

三名委员倾向于立即降息25个基点。这一决定可能使英国央行8月降息25个基点。

Ø 美国袭击伊朗三处核设施，动用B-2轰炸机，14枚巨型钻地弹，特朗普称伊关键核设施被“彻底摧

毁”
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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。

（周内维持不变）
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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22000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=（22000-15000）*0.2=1400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=22000*0.02=440元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2400+1400+440+2320=6560元/吨。进口矿=2320+1400+440-4280=负120元/吨。
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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。（周内维持不变）



请务必阅读正文后免责声明

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。商

品房销售面积4月数据为6392万平方米，5月数据为7053万平方米；房地产开发投资额4月为7825亿元，5月为

8504亿元，5月最新数据显示两者数据略有好转，但仍低于季节性。

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36.64，前值39.44。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6.08万吨，上周5.7万吨，周度上升0.38万吨；LME库存最新数据为12.75万吨，6月13日

库存为13.1万吨，周度下跌0.35万吨；

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，国外显性库存去化，国内库存变化不大。

操作建议：看跌，空单继续持有。
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