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1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 商品期货市场本周偏强震荡，周初因碳酸锂期货涨

停以及焦煤期货大涨，带动市场多头情绪，商品指

数一度大幅上涨，但随着交易所对焦煤01合约进一

步采取限仓措施后，焦煤期货开始下跌，碳酸锂也

没有持续走高，指数因此进入回调。周五，因国内

股市突破前高，大幅上涨，给了商品情绪上的支撑，

从而小幅收阳。我们认为反内卷政策并非一朝一夕

的事情，在情绪爆发一次后，未来很难再出现类似7

月那种普涨暴涨行情，但随着宏观环境进入新阶段

（资本市场对房地产数据脱敏），商品市场也会改

变之前一致性看空的氛围。
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 8月11日-8月15日，本周沪锌价格区间震荡。

一方面，国内锌冶炼端产出不断提高，国内

库存持续累库，对价格有压制。另一方面，

LME库存持续去化，美国降息预期不断强化。

沪锌逻辑多空交织。

Ø 沪锌主力合约周内最高点为22775，最低点

为22425，周五收盘22505，周内下跌10元。

周度加权持仓21.5万手，增加0.6万手；周

度加权成交量76.6万手，减少72404手，资

金参与度明显下降。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月9日，国家统计局公布数据显示，7月份居民消费价格指数(CPI)环比由上月下降0.1%转为上涨0.4%，同比持

平;扣除食品和能源价格的核心CP1同比上涨0.8%，涨幅连续3个月扩大。工业生产者出厂价格指数(PP)环比下降

0.2%，环比降幅比上月收窄0.2个百分点，同比下降3.6%，降幅与上月相同。

Ø 8月11日，财政部、税务总局就《中华人民共和国增值税法实施条例（征求意见稿）》公开征求意见，其中对增

值税法规定的出口货物、跨境销售服务和无形资产有关范围进行明确，对涉及多个税率、征收率情形的适用规则

作细化解释。一是明确适用零税率的出口货物和跨境销售服务、无形资产范围（第八条、第九条）。二是明确一

项应税交易涉及多个税率、征收率时的税率、征收率适用规则（第十条）。

Ø 8月12日， 财政部、中国人民银行等九部门印发 《服务业经营主体贷款贴息 政策实施方案》，其中对于经办银

行向服务业经营主体发放的贷款，财政部门按照贷款本金对经营主体进行贴息，贴息期限不超过1年，年贴息比

例为1个百分点，中央财政、省级财政分别承担贴息资金的90%、10%。单户享受贴息的贷款规模最高可达100万

元。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 8月13日，人民银行公布金融数据显示，中国1至7月社会融资规模增量累计为23.99万亿元，比上年同期多5.12

万亿元，7月新增社融1.16万亿元。7月人民币贷款减少500亿元，新增人民币存款5000亿元，住户存款减少1.11

万亿元。M2-M1剪刀差为3.2个百分点，较上月缩小了0.5个百分点。

Ø 8月14日，央行公告称将在2025年8月15日以固定数量、利率招标、多重价位中标方式开展5000亿元买断式逆回

购操作，期限为6个月（182天）。

Ø 8月15日，数据显示，我国7月份规模以上工业增加值同比实际增长5.7%（增加值增速均为扣除价格因素的实际

增长率）。规模以上工业增加值比上月增长0.38%。1-7月份，规模以上工业增加值同比增长6.3%。

Ø 8月15日，数据显示，我国1-7月份，全国房地产开发投资53580亿元，同比下降12.0%，比1-6月份扩大0.8个百

分点，其中，住宅投资41208亿元，下降10.9%。1-7月份，新建商品房销售面积51560万平方米，同比下降4.0%，

比1-6月扩大0.5个百分点；其中住宅销售面积下降4.1%。新建商品房销售额49566亿元，下降6.5%；其中住宅销

售额下降6.2%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月12日，澳洲联储将官方现金利率下调至3.6%，预期3.6%，前值3.85%。此为澳洲联储今年第三次

降息，且利率降至2023年4月以来最低水平。

Ø 8月12日，美国总统特朗普在社交媒体平台上发文称：“鲍威尔总是行动太迟，造成的损失无法估

量。幸运的是，经济实在太好，我们已经彻底超越了鲍威尔和那帮自满的理事会成员。不过，我确

实在考虑允许对鲍威尔提起一项重大诉讼，因为他在管理美联储大楼建设方面的工作实在是糟糕透

顶、极其无能。

Ø 8月12日，7月美国总体CPI环比上涨0.2%符合市场预期，同比涨幅为2.7%，低于预期的2.8%。核心

通胀升至2月来最高水平，主要受服务业价格上涨推动。市场认为7月CPI数据整体温和，交易员大

幅提高了对美联储9月降息的预期，目前概率高达95%。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 8月14日，俄罗斯总统助理乌沙科夫通报称，俄罗斯总统普京与美国总统特朗普的会晤将于莫斯科

时间15日22时30分开始，在翻译的陪同下以“一对一”形式进行。

Ø 8月14日，美国7月PPI同比涨幅从前月的2.3%飙升至3.3%，为今年2月以来最高水平，并且远超预期

的2.5%，美国7月PPI环比0.9%，为2022年6月以来最大涨幅。数据公布后，交易员减少了对美联储

将在9月降息的押注。

Ø 8月14日，美国8月9日当周首次申请失业救济人数为22.4万人，预期22.5万人，前值22.6万人；美

国8月2日当周续请失业救济人数为195.3万人，预期196.7万人，前值为197.4万人。

Ø 8月15日，美国财长贝森特表示，该部门在探索以“预算中性方式获得更多比特币”来扩大比特币

战略储备。他说，“那些最终被联邦政府没收的”比特币将成为储备的基础。3月份，特朗普签署

行政令建立战略比特币储备。
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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=620*2+1000+200=2440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+2440=7168元/吨。进口矿=2460+1460+448-3992=376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。之前在报告

中反复提到，今年上半年锌矿端出矿顺

利，再加上加工费和副产品收益不断提

升，预期产量会持续增长。

Ø 7月国内精炼锌产出达到55.52万吨，较

6月产量增加5.85万吨，环比增长11.8%。
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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80.61%，本周为80.27%。

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248.43万平方米，本周为207.22万平方米，数据低于往年同期；房地产开发投资额6月为10423亿元，7月

为6922.44亿元，房地产开发投资完成额在6月出现明显好转后再次大幅回落。

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大幅下降，上周49.35，本周为45.26，一方面因为当前时间是行

业最淡的季节，另一方面，政策带动的情绪扰动褪去。国内镀锌板卷市场库存略有上升，由152.75万吨升

至154.86万吨。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10.99万吨，上周9.1万吨，周度上升1.89万吨；LME库存最新数据为7.75万吨，8月7日库

存为8.49万吨，周度下降0.74万吨；

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。7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：房地产投资和销售数据持续走弱；下游淡季需求减少，国内社库和交易所库存均大

        幅增加，但国外显性快速下降。

事件扰动：本周无突发事件扰动。

操作建议：国内库存大幅增加，叠加产业利润好转导致产量走高，基本面有看空预期，但

LME库存下降幅度较大，同时美联储降息预期持续强化，基本面有矛盾。沪锌建议轻仓做空。



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。


