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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 本周商品市场较上一周相比多头氛围完全逆转，反

内卷题材热度褪去，叠加政府经济工作会议并没有

超预期的提法，周内多个品种触及跌停。之前周报

中提到，此轮反内卷、淘汰落后产能的背景、实施

方式和2015年的供给侧改革不可同日而语，期货价

格的上涨并没有现货基本面的支撑，多头散去是必

然事件。同时，交易所的限仓政策成了多头退场的

催化剂。目前，关税扰动、美联储议息会议、国内

经济工作会议等事件都已落地，8月又临近09主力合

约交割月，期货市场开始要走现货逻辑，预计下周

期货市场仍没有上涨驱动。
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 7月28日-8月1日，本周沪锌主力合约

持续下跌。一方面，本周多个期货品种

跌停，宏观多头氛围褪去；另一方面，

国内库存开始持续累积，基本面利空因

素凸显。

Ø 沪锌主力合约周内最高点为22965，最

低点为22280，周五收盘22320，周内

下跌565元。周度加权持仓21.5万手，

减少19126手；周度加权成交量115.3

万手，减少24.3万手，资金参与度明

显下降。
Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 2025年二季度末，人民币房地产贷款余额53.33万亿元，同比增长0.4%，增速比上年末高0.6个百分点，上半年

增加4166亿元。2025年二季度末，房地产开发贷款余额13.81万亿元，同比增长0.3%，上半年增加2926亿元。

个人住房贷款余额37.74万亿元，同比下降0.1%，增速比上年末高1.2个百分点，上半年增加510亿元。

Ø 7月28日至29日，中美经贸会谈在瑞典斯德哥尔摩举行，双方就中美经贸关系、宏观经济政策等双方共同关心

的经贸议题开展了坦诚、深入、富有建设性的交流，回顾并肯定了中美日内瓦经贸会谈共识和伦敦框架落实情

况。根据会谈共识，双方将继续推动已暂停的美方对等关税24%部分以及中方反制措施如期展期90天。

Ø 7月27日至7月28日上午，市场监管发展规划座谈会在京召开。会议要求，要促进做强国内大市场，加完善市场

监管基础制度，看力破除地方保护和市场分割，依法依规治理企业劣质低价竞争。

Ø 7月30日中共中央政治局召开会议，要求纵深推进全国统一大市场建设，推动市场竞争秩序持续优化，依法依

规治理企业无序竞争，推进重点行业产能治理。下半年，要在宏观政策上持续发力、适时加力，重点做好全方

位扩大内需、坚定不移深化改革扩大开放、多措并举保障改善民生等工作。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 7月31日，7月份，制造业采购经理指数（PMI）为49.3%，比上月下降0.4个百分点，制造业景气水平有所回落。

从企业规模看，大型企业PMI为50.3%，比上月下降0.9个百分点，高于临界点；中型企业PMI为49.5%，比上月

上升0.9个百分点，低于临界点；小型企业PMI为46.4%，比上月下降0.9个百分点，低于临界点。

Ø 7月31日，国家统计局公布数据显示，2024年我国“三新”经济增加值为242908亿元，比上年增长6.7%（按现

价计算），比同期国内生产总值（GDP）现价增速高2.5个百分点；占GDP的比重为18.01%，比上年提高0.43个

百分点。

Ø 美国6月PCE物价指数同比增长2.6%，增幅创2024年12月以来最大，且高于预期值2.5%和前值2.3%；美国6月核

心PCE物价指数同比增长2.8%，增幅创2025年2月以来最大，亦高于预期值和前值（两者均为2.7%）。美国6月

实际个人消费支出(PCE)环比增长0.1%，增幅符合预期。数据显示，美联储看重的基本通胀衡量指标在6月加速，

增速在年内数一数二，而消费支出几乎没有增长，凸显了导致政策制定者在利率路径问题上看法存在分歧的两

股彼此对峙的力量。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 7月27日晚间，美国总统特朗普表示，美国已与欧盟达成贸易协议，对欧盟输美商品征收15%的关税。

特朗普表示，欧盟将比此前增加对美国投资6000亿美元，欧盟将购买美国军事装备，并将购买价值

7500亿美元的美国能源产品。

Ø 7月29日晚间，特朗普表示，他留给俄罗斯达成俄乌停火协议的时间是“从今天算起10天。”这意

味着，最后通牒期限从之前的9月2日提前到8月8日。如果俄罗斯不停止战争，美国将对其实施“二

級制载”。所谓"二级制载"是指美国对与受制裁实体做生意的其他国家或个人施加的制载，这意味

着购买俄罗斯石油的国家也可能面临美国制载，这一威胁可能影响中印等俄油的大买家。

Ø 美联储维持利率目标区间在4.25%-4.50%不变，维持贴现利率在4.5%不变。之后新闻发布会，鲍威

尔对九月是否降息作出“强硬防守姿态”。美联储观察工具显示，投资者小幅削减了对降息的押注，

期货市场预计年底前降息一次或更少的可能性为42%，高于之前的35%。



请务必阅读正文后免责声明

Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 美国剔除通胀因素后的第二季度GDP以年化3%的速度增长，彻底扭转了第一季度的萎缩（-0.5%），

还大幅超出市场预期的2.6%。同时公布的通胀数据显示，美国二季度核心个人消费支出(PCE)物价

指数年化季环比初值2.5%，较前值的3.5%大幅下降，但高于预期的2.3%。通胀反弹，将让美联储在

利率政策上更加谨慎。

Ø 7月31日，特朗普表示，美韩双方达成一致，美国将对韩国征收15%的关税。同时，美国不会被征收

关税。韩国将对美全面开放贸易，接受包括汽车、卡车和农产品在内的美国产品。

Ø 8月1日，当地时间周四晚上，美国总统特朗普签署行政命令，对从67个贸易伙伴出口至美国的商品

征收15%至41%不等的关税，将关税水平提高到一个多世纪以来的最高水平。然而，新关税要到8月7

日才会生效，而不是之前的8月1日，这给了各国另一个试图通过谈判降低关税的窗口。
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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再次上升10美元至70美元/干吨，国产矿TC上周增加200元，本周维持在

3900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TC3900元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=3900/0.5-5000=2800元/吨

          进口矿TC70美元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=70/0.5*7.2-5000=负3992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=（22400-15000）*0.2=1480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=630*2+1000+200=2460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=22400*0.02=448元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2800+1480+448+2460=7188元/吨。进口矿=2460+1480+448-3992=396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从年初的2200元/干吨涨至目前的

3900元/干吨，进口矿TC从年初的-35美

元/干吨涨至目前的70美元/干吨，国内

锌冶炼企业全部实现盈利。之前在周报

中提到，5月国内炼厂集中检修导致月

内产量出现较大幅度下滑，但预计6月

产量会明显回升。正如预期所讲，6月

国内精炼锌产出达到49.67万吨，较5月

产量增加5.19万吨，增幅超过10%。
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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略有下降，上周为80.95%，本周为80.61%。

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192.86万平方米，本周为231.35万平方米，数据低于往年同期；房地产开发投资额5月为8504亿元，6月为

10423亿元，房地产开发投资完成额在6月出现明显好转，但仅符合季节性特征。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 目前处于市场淡季，但镀锌板卷市场情绪略有好转，上周75.21，本周为77.81，主要还是因为国内反内卷

政策带来的情绪扰动。国内镀锌板卷市场库存略有下降，由153.64万吨降至152.75万吨。库存虽处于低位，

但由于当前经济环境和以往不可同日而语，因此下游企业维持低库存操作，未来成品低库存会成为常态。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 精炼锌社会库存8.44万吨，上周8.08万吨，周度上升0.36万吨；LME库存最新数据为10.48万吨，7月24日

库存为11.69万吨，周度下降1.21万吨；

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，加工费TC上涨，国内火烧云冶炼项目投    

        产。6月国内锌锭产量大幅上升，预计后续产量将维持高位。

需求端：房地产开工和销售数据表现依旧没超季节性；出口因贸易争端仍有隐患；下游淡季

        需求减少，国内社库和交易所库存均大幅增加，但国外显性累库不明显。

事件扰动：美联储议息会议表现鹰派，国内经济工作会议没有亮点。

操作建议：沪锌由于基本面预期较差，上周宏观氛围火热但只有一天显著上涨，上涨动能

不强，在宏观氛围转弱后沪锌大幅下跌。建议沪锌空单继续持有。
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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。


