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境外天然气供应依然紧张，锌价将得到提振 

 

【核心观点】 

里海石油管道因风暴受阻。俄罗斯总统表示，对包括所

有欧盟成员国在内的“不友好国家”出口天然气，俄方将只

接受以卢布付款。欧洲主要国家天然气价格受此影响飙升，

电价维持高位，冶炼企业电力成本居高不下，预计缩减产能

无法迅速恢复。欧洲各国电价拐点未至，对锌价仍有托底支

撑。 

本周进口矿加工费运行于 150-170 美元/干吨。本周国

产锌精矿加工费区域性下调，整体运行区间在 3500-4000 元

/吨之间，其中内蒙古地区 TC 平均运行在 3700-3900元，均

价 3800元；陕西地区 TC平均运行在 3700-4000元，均价 3850

元；四川地区运行于 3700-3800 元，均价 3750 元；广西地

区运行于 3800-4000 元，均价 3900 元；云南地区运行于

3400-3600元，均价 3500元；湖南地区价格运行于 3500-3800

元，均价 3650 元；甘肃地区价格运行于 3800-3900 元，均

价 3850 元。 

本周冶炼厂加工成本粗算 5891 左右，实际加工费平均

5888 元。冶炼利润倒挂。本周锌价震荡上涨，但国内加工费
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继续下行，本周炼厂冶炼利润受限。 

风险提示：境外天然气供应恢复好于预期，国内锌精矿

投放快于预期。 
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【分析框架】 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 

一、行情回顾 

本周，受外盘伦锌提振，沪锌主连本周走强，开盘价 25385

元/吨，收盘价 26380 元/吨，周涨 845 元，或 3.31%。波动范

围 25230~25470 元/吨。成交量增加 10.9 万手至 62.3 万手。

持仓量增加 54028手至 10.1 万手。 

图表 1：沪锌主力合约走势图 

 

数据来源：广州金控期货研究中心 
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二、宏观分析 

里海石油管道因风暴受阻。俄罗斯总统表示，对包括所有

欧盟成员国在内的“不友好国家”出口天然气，俄方将只接受

以卢布付款。欧洲主要国家天然气价格受此影响飙升，电价维

持高位，冶炼企业电力成本居高不下，预计缩减产能无法迅速

恢复。欧洲各国电价拐点未至，对锌价仍有托底支撑。 

三、供给端 

本周锌精矿加工费小幅下调，国产矿加工费价格

3500-4000 元/金属吨，进口矿加工费 150-170 美元/干吨。国

外方面，目前俄乌地缘政治冲突仍存在不确定性俄罗斯计划让

“不友好”国家用卢布购买天然气，此举推高油价，带动锌精

矿价格随锌价大幅上调。国内多地新冠病例增加，锌矿供应端

生产相对稳定，但对原料的运输影响较大，运费价格有一定程

度的提高，锌矿供应端偏紧局面仍存。港口库存方面，锌精矿

港存量减少 2.40万吨，主流港口中防城港到港货源减少 2.00

万吨。 

本周进口矿加工费运行于 150-170 美元/干吨。本周国产

锌精矿加工费区域性下调，整体运行区间在 3500-4000 元/吨

之间，其中内蒙古地区 TC 平均运行在 3700-3900 元，均价 3800

元；陕西地区 TC平均运行在 3700-4000 元，均价 3850 元；四
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川地区运行于 3700-3800 元，均价 3750 元；广西地区运行于

3800-4000 元，均价 3900 元；云南地区运行于 3500-3700 元，

均价 3600 元；湖南地区价格运行于 3600-3900 元，均价 3750

元；甘肃地区价格运行于 3800-3900元，均价 3850 元。 

本周冶炼厂加工成本粗算 5846 左右，实际加工费平均

5850 元。冶炼利润 4 元，较上周减少 260 元。本周锌价震荡回

落，国内加工费继续下行，本周炼厂冶炼利润仍不高。 

四、需求端 

本周锌合金市场需求较上周相比有所减少，下游企业多数

在上周有所备库，本周锌合金价格连续走高，且疫情较为严重，

抑制下游及终端需求，厂家多数刚需备库为主，周后期价格再

度飙升，市场交投冷淡，低于往年同期。 

本周氧化锌需求有所转好。橡胶轮胎方面，山东地区受疫

情影响，轮胎厂家有一些停产，但除山东地区外的一些厂家需

求呈现正增长，预计后续还有增长的需求。陶瓷方面厂家复工

较上一阶段有所转好，市场的一个反应来看，逐渐进入旺季，

厂家对高价的接受程度有所转好。其他方面，饲料需求仍一般，

猪肉价格暂未进入上涨区间，对氧化锌的需求一般。电子级的

氧化锌需求较为稳定，总体来看，后续市场需求呈上升走势。 
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五、现货市场跟踪 

上海市场双燕品牌对 2204 合约报价平水，现货市场成交

情况一般。国产主流 0#锌（秦锌、豫光等）品牌对 2205 合约

报价贴水 30 元附近，人员紧缺，部分仓库货源流通困难。宁

波市场品牌对铁峰品牌 2204 合约报价升水 50 元，市场成交一

般。广东市场普通锌锭对 2205 合约报价贴水 10-20 元附近，

整体出货情况一般。天津市场对紫金品牌 2204 合约报价贴水

10 元或平水附近，成交量很少。综合来看，锌锭暴涨，下游厂

家拿货情绪大受打击，多接长单为主，现货市场散单成交有限，

整体交投气氛一般。 

六、库存与月差 

国内库存，截至 3 月 25 日,上期所库存小计为 177826吨，

环比上周增加 1319 吨；去年同期库存小计为 118466吨。期货

库存为 125723 吨，环比上周减少 4521 吨。去年同期期货库存

为 38931 吨。 

跨期价差方面，本周近月合约贴水于主力合约，跨期价差

均值为-74.00 元/吨，环比上周缩小 49.00 元/吨，波动范围

-215~0 元/吨。 

七、技术分析 

沪锌主力合约日 K 线站稳布林带中轨，受到上轨的压制。 
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八、重要资讯 

里海石油管道因风暴受阻。俄罗斯总统表示，对包括所有

欧盟成员国在内的“不友好国家”出口天然气，俄方将只接受

以卢布付款。欧洲主要国家天然气价格受此影响飙升，电价维

持高位，冶炼企业电力成本居高不下，预计缩减产能无法迅速

恢复。欧洲各国电价拐点未至，对锌价仍有托底支撑。 

九、综合分析 

综上所述，虽然上期所锌库存依然在累计，但欧洲 天然

气价格依然高企，且俄乌冲突延续，预计天然气价格短期难以

回落，利好伦锌，也利好沪锌。预计沪锌下周震荡偏强。 
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图表1：上期所锌库存季节性走势 图表2：锌价跨期价差 

  
图表3：LME锌库存走势 图表4：LME锌升贴水走势 
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免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，尽管我们相信报告中资料来源的可靠性，但我们公司对这些信息的准

确性及完整性不作任何保证。也不保证我公司所做出的意见和建议不会发生任何的更改，在任何情况下，我公司报

告的信息和所表达的意见和建议以及所载的数据、工具及材料均不能作为您所进行期货买卖的绝对依据。由于报告

在编写过程中融入了该分析师个人的观点和见解以及分析方法，如与广州金控期货有限公司发布的其他信息有不一

致及有不同的结论，未免发生疑问，本报告所载的观点并不代表广州金控期货有限公司的立场，所以请谨慎参考。

我公司不承担因根据本报告所进行期货买卖操作而导致的任何形式的损失。 

另外，本报告所载资料、意见及推测只是反映广州金控期货有限公司在本报告所载明的日期的判断，可随时修

改，毋需提前通知。未经广州金控期货有限公司允许批准，本报告内容不得以任何范式传送、复印或派发此报告的

资料、内容或复印本予以任何其他人，或投入商业使用。如遵循原文本意的引用、刊发，需注明出处“广州金控期

货有限公司”，并保留我公司的一切权利。 
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