
关税突发扰动 沪锌空单持有                        

日期：2025.10.11

投研中心：王家允

投资咨询证号：Z0022672   

  沪锌周度
期货研究报告              



请务必阅读正文后免责声明

行情综述

纯碱的储藏运输

1

2323 沪锌基本面-供给端

324 沪锌基本面-需求端

宏观综述2

325 投资建议



请务必阅读正文后免责声明

1.行情综述（商品市场）

Ø  

Ø 国庆中秋假期前后商品期货走势偏弱，连续四周收

出周度阴线。股票市场依旧偏强，但10月10日跌幅

较大，创业板一度跌超5%。我们认为商品市场对股

市已经脱敏，以自身基本面逻辑为主。目前商品期

货板块中，仅有贵金属和有色金属走势偏强，能化、

黑色、农产品等走势都较弱，工业品看不到利多的

宏观及产业逻辑，而农产品在丰收预期下走势也相

对较弱。10月10日晚间，特朗普宣布因中国加强对

稀土领域的出口管制而对中国进口商品加征100%关

税，受此消息影响，周五晚间海外股指及商品期货

均出现大幅下跌，可以预见商品期货市场下周一开

盘后走势将继续悲观。
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 10月9日-10月10日，本周沪锌价格冲高回落。

之前由于铜价涨势带动，叠加LME锌价因超

低库存支撑，沪锌价格出现较大幅度反弹。

但锌国内基本面较为疲弱，主要表现为矿端

产出增加，冶炼端利润扩张，下游消费疲弱

及中端库存累积。在10日夜间特朗普突发关

税威胁后，有色金属出现大幅下跌。

Ø 沪锌主力合约周内最高点为22515，最低点

为21950，周五收盘22270，周内上涨445元。

周度加权持仓21.5万手，下降19532手；周

度加权成交量50.2万手，减少34623手，资

金参与度变化不明显。
Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 10月8日，据商务部商务大数据监测，国庆中秋假期全国重点零售和餐饮企业销售额按可比口径同比增长2.7%。

10月1日至7日，商务部重点监测的78个步行街（商圈）客流量、营业额同比分别增长8.8%和6.0%。

Ø 10月8日，据深圳商报，深圳9·5房地产新政“满月”，房地产市场热度明显回升。记者从市住房建设局获悉，9

月6日至10月6日，全市新建商品住宅网签数量2824套，同比增长23.48%；二手住宅网签数量3699套，同比增长

32.63%。

Ø 10月9日，商务部公告称，以下物项未经许可不得出口：（一）稀土开采、冶炼分离、金属冶炼、磁材制造、稀

土二次资源回收利用相关技术及其载体。（二）稀土开采、冶炼分离、金属冶炼、磁材制造、稀土二次资源回收

利用相关生产线装配、调试、维护、维修、升级等技术。

Ø 10月9日，国家发改委发布关于治理价格无序竞争维护良好市场价格秩序的公告，提出经营者应当按照《中华人

民共和国价格法》规定，遵循公平、合法和诚实信用的原则，以生产经营成本和市场供求状况为基本依据，依法

行使自主定价权，自觉维护市场价格秩序，共同营造公平竞争、有序竞争的市场环境。
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2. 宏观综述（国内）

Ø  

Ø 10月10日，上交所公布截至10月9日的融资余额报12332.50亿元，较前一交易日增加246.32亿元；深交所融资余

额报11884.31亿元，较前一交易日增加260.77亿元；两市合计24216.81亿元，较前一交易日增加507.09亿元。

Ø 10月10日，据央视新闻报告，因高通公司收购Autotalks公司未依法申报经营者集中，涉嫌违反《中华人民共和

国反垄断法》，市场监管总局依法对高通公司开展立案调查。

Ø 10月10日，上海商务公众号发布，自10月13日至12月31日，按照“个人消费者报名、公证摇号、中签获取资格”

方式开展汽车报废更新和置换更新补贴活动。经公证摇号取得资格的个人消费者，可按规定提交报废更新或置换

更新补贴申请。未经公证摇号取得资格的个人消费者，其补贴申请不予受理。

Ø 10月10日，根据《中华人民共和国国际海运条例》，交通运输部发布《关于对美船舶收取船舶特别港务费的公

告》，决定将于10月14日起对涉美船舶收取船舶特别港务费，这是我们维护中国海运企业合法权益的正当举措。

我们敦促美方立即纠正错误做法，停止对中国海运业的无理打压。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 10月9日凌晨，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）已经同意加沙停火协议。据埃及开罗新闻频道

等媒体援引哈马斯消息人士信息报道，以色列和哈马斯双方9日将在埃及签署加沙停火协议。

Ø 10月9日，美联储9月议息会议纪要显示，多数官员称今年继续宽松可能适宜。多数官员强调通胀前

景面临的上行风险。美联储工作人员称，通胀上行风险可能会更加顽固。两名官员称，如果剔除关

税的影响，通胀可能会更加接近目标。少数与会者本来可能支持9月不降息。就业面临的下行风险

偏高，已经上升。劳动力市场可能会略微变化、或适度地变得更加温和。少数人谈及与美联储资产

负债表相关的若干问题。监控与充足储备金规模的差距具有重要意义。

Ø 10月9日，美国参议院再次否决政府临时融资立法草案，特朗普政府停摆（关门）事件进入第二周。

Ø 10月9日，美国纽约联储主席威廉姆斯表示，并不认为经济处于衰退的边缘，支持今年进一步降息。
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Ø  

2. 宏观综述（国际）

Ø 10月9日，美国财长贝森特表示，监管框架“过紧”。美国2025财年赤字占GDP比率下降（贝森特援

引了国会预算办公室对2025财年联邦赤字的估计）。政府停摆结束后，将发布财政部预算声明。私

人信贷增长增强了美国金融体系的市场深度。

Ø 10月10日，有外媒报告称，美国劳工统计局（BLS）将于10月24日（周五）美东时间08:30（北京时

间20:30）发布9月CPI数据。

Ø 10月10日，以色列总理内塔尼亚胡表示，以军“仍在加沙地带驻守并控制所有关键区域”，以此对

巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）施压，为加沙停火协议的后续阶段做准备。

Ø 10月10日，特朗普在社交媒体平台Truth Social上发布罕见长文，威胁将对中国反击。推文声称，

如果北京推进对稀土相关的出口限制，美国将从2025年11月1日起，对中国进口的商品加征100%关

税，并且针对关键软件实施出口管制。
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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本周再次上涨5美金，至105美元/干吨，国产矿TC本周下跌300元/干吨，

跌至3600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22000元/吨，LME3M期货价格2920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TC3600元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=3600/0.5-5000=2200元/吨

          进口矿TC105美元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=105/0.5*7.14-5000=负3500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=505*2+1000+200=2210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=2200+1480+448+2210=6338元/吨。进口矿=2210+1480+448-3500=638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3600元/干吨，

进口矿TC从年初的-35美元/干吨涨至目前的

105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 8月国内精炼锌产出达到51.82万吨，较7月产

量减少3.7万吨，环比下降6.6%，同比增长

16.5%。
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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上涨，上周为79.25%，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355.04万平方米，本周为195.5万平方米，数据略高于往年同期；房地产开发投资额7月为6922.44亿元，8

月为6729.23亿元，房地产开发投资完成额持续回落。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 镀锌板卷市场情绪略有上涨，上周39.23，本周为47.63，当前下游已经进入传统旺季，虽然镀锌行业开工

率略上升但表现并不突出，旺季不旺几乎已成定局。国内镀锌板卷市场库存持续累积，由177.86万吨升至

183.26万吨。国内成品库存持续累库，虽处旺季但终端需求疲弱。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 精炼锌社会库存13.62万吨，上周12.84万吨，周度上升0.78万吨；海外库存快速下降，LME库存最新数据

为3.79万吨，10月3日库存为3.98万吨，周度下降0.19万吨；

Ø  
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5. 投 资 建 议

Ø  

沪锌供需概述：

供给端：矿端增量预期依旧乐观，矿石上量顺利，进口矿加工费TC上涨，冶炼端盈利扩张。

需求端：房地产投资和销售数据依旧疲弱；下游虽处旺季但国内社库和交易所库存均大

        幅增加。国外显性一直处于快速下降状态。

事件扰动：10月10日晚间，特朗普宣布因中国加强对稀土领域的出口管制而对中国进口商品

         加征100%关税

操作建议：9月25日，铜因突发供给端消息而大幅走高，锌价受铜价提振表现偏强，国庆

期间外盘上涨。10月10日夜间特朗普加征关税的言论让有色金属价格暴跌。基本面来看，

矿端、冶炼端均未出现利多因素，贸易端库存累积、产成品累积、交易所仓单累积，终端需

求保持低迷，基本面看空。之前建议22100附近建立的空单继续持有，止损设在22600附近。
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