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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周因以伊冲突停止，国内能源和化工品种

集体大幅回调，带动文华商品指数快速大幅

回落，之后几天因内盘低位品种集体上涨

（焦煤、工业硅等），带动指数向上调整。

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。但

前期下跌幅度较大的品种存在估值回调的需

求，所以商品市场难以再次出现单边快速下

跌的情况。
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 6月23日-6月27日，沪锌快速上涨。

本周以伊冲突结束，原油上涨造成通

胀压力的预期扭转，市场开始热炒有

色品种。沪锌主力合约周内最高点为

22570，最低点为21635，周五收盘

22410，周内上涨735元。周度加权

持仓27万手，增加1.1万手；周度加

权成交量144.2万手，增加19.7万手，

投机度波动不大。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 中国人民银行公告显示，为保持银行体系流动性充裕，2025年6月25日（周三），中国人民银行将

以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展3000亿元MLF操作，期限为1年期。

Ø 6月24日央行等六部门联合印发《关于金融支持提振和扩大消费的指导意见》，设立服务消费与养

老再贷款，额度5000亿元，创新适应家庭财富管理需求的金融产品，提高居民财产性收入。

Ø 6月27日，国家统计局数据显示，2025年1—5月份全国规模以上工业企业利润下降1.1%。1—5月份，

规模以上工业企业中，国有控股企业实现利润总额8709.5亿元，同比下降7.4%；股份制企业实现利

润总额20170.7亿元，下降1.5%；外商及港澳台投资企业实现利润总额6856.8亿元，增长0.3%；私

营企业实现利润总额7592.5亿元，增长3.4%。

Ø 国家发展改革委召开6月份新闻发布会。会上，国家发展改革委政研室副主任李超表示，将在7月份

下达今年第三批消费品以旧换新资金。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 伊朗与以色列冲突停火于北京时间24日午后正式生效。以色列总理内塔尼亚胡当天说，接受与伊朗

停火。周二，受停火消息影响，内盘SC原油期货、燃料油期货双双跌停。

Ø 鲍威尔称，6月和7月数据会看到关税对通胀影响，至少部分关税将由消费者承担，不排除7月降息

可能，但暗示更有可能至少等到9月。

Ø 美国6月Markit制造业PMI初值52，与5月持平，高于预期的51，为2月以来最高水平；6月Markit服

务业PMI初值53.1，低于前值53.7，高于预期的52.9，创两个月新低；6月Markit综合PMI初值52.8，

低于前值53，高于预期52.1，创两个月新低。

Ø 标普凯斯-席勒房价指数数据显示，美国全国房价同比涨2.7%，创2023年夏季以来最低增幅。环比

数据显示，房价下跌0.31%，为自2022年12月以来的最大月度降幅。高房贷利率限制了买家的购房

潜力，同时特朗普的4月关税政策也带来了经济不确定性。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 6月27日，欧盟正考虑降低一系列美国进口商品的关税，以期与特朗普总统快速达成贸易协议。欧

盟领导人定于当地时间周四晚间在布鲁塞尔召开会议，讨论愿为赢得特朗普支持而做出多大让步。

其他正在考虑的优惠措施包括降低非关税壁垒、增加购买美国液化天然气等产品。

Ø 6月27日，有消息透露，特朗普政府已讨论可能帮助伊朗获取至多300亿美元资金用于建设民用核能

项目、放宽制裁并解冻数十亿美元被限制的伊朗资金——这些均是其为促使德黑兰重返谈判桌而加

大努力的一部分。

Ø 全美房地产经纪人协会（NAR）发布数据显示，上月房屋签约指数上涨1.8%，至72.6，较4月创下

2022年以来最大降幅后小幅上涨。

Ø 美国一季度GDP终值下修至萎缩0.5%，核心PCE物价指数3.5%。美国5月耐用品订单环比初值16.4%，

创2014年7月以来最大增幅。
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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22500元/吨，LME3M期货价格2770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=（22500-15000）*0.2=1500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=22500*0.02=450元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2400+1500+450+2320=6670元/吨。进口矿=2320+1500+450-4280=负10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）
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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保持不变，为81.29%。

Ø  
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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年开始走弱。30大中城市商品房销售面积数据上周

为259万平方米，本周为320万平方米，数据虽有明显上升，但仍低于往年同期；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 前两周锌锭价格大幅回落，下游镀锌企业利润好转，镀锌板卷市场情绪指数上升明显，本周录得41.59，

前值为36.64。国内镀锌板卷市场库存略有下降，由154.46万吨降至153.35万吨。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 精炼锌社会库存5.9万吨，上周6.08万吨，周度下降0.18万吨；LME库存最新数据为11.99万吨，6月20日

库存为12.62万吨，周度下跌0.63万吨；

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，海外矿石上量顺利，预计7月开始锌锭产出会有明显提升；

        加工费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表现依旧没有超季节性；出口因贸易争端仍有隐患；

        下游淡季需求不乐观。

库存端：国外显性库存持续去化，国内库存小幅下降，库存端给沪锌价格形成支撑。

操作建议：沪锌建议在22500附近择机做空。



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。


