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锌价格波动率（日度）

锌风险管理建议（日度）

核心矛盾：

上一交易日，早盘空头资金大规模入场，致使沪锌与LME锌快速下坠。从基本面看，近期基本面逻辑不变。供给端，冶

炼端利润修复较好，供给端缓慢从偏紧过渡至过剩，预计下月加工费还将走强。矿端则因为海外矿今年增量颇多，整体

呈宽松逻辑。进口方面，受国外冶炼厂产能偏弱影响，海外精炼锌增量较少，同时锌矿进口处于历年高点。库存近期持

续累库，并且七地库存已经突破了10万吨。需求端方面，传统消费淡季表现较为疲软，受近期高锌价影响，整体水平保

持偏弱运行。短期内，以宏观数据和市场情绪为主要关注点，同时关注供给端扰动。

利多因素：

1. 库存仍处在历年低位，绝对水平不高。

2. 降息以及反内卷政策。

3. 冶炼厂减停产，供给端扰动。

利空因素：

1. 需求增速放缓。

2. 下游逢低采买，锌价支撑力度不足。

3. 矿端宽松，TC上涨。

重要新闻：

据悉，近日，经国务院同意，生态环境部、国家发展改革委、科技部等九部门联合印发《重金属环境安全隐患排查整治

行动方案（2025—2030年）》。此次排查整治聚焦广西、湖南、江西、云南、广东等5省（自治区）和河南三门峡、贵

最新价格 预测区间 当前波动率 当前波动率历史百分位

22345 21000-23500 14.21% 22.2%

source：南华研究,同花顺

行为导向 情景分析 现货敞口 策略推荐 套保工具 买卖方向 套保比例 建议入场区间

库存管理 产成品库存偏高，担心价格下跌 多
做空沪锌主力期货合约 沪锌主力期货合约 卖出 75% 22700

暂无 沪锌期权 暂无 暂无 暂无

原料管理 原料库存较低，担心价格上涨 空
做多沪锌主力期货合约 沪锌主力期货合约 买入 50% 21700

暂无 沪锌期权 暂无 暂无 暂无

source：
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州黔东南等21个市（州）。全国其他地区可结合实际，参照开展排查整治。排查整治的重金属污染物聚焦铅、汞、镉、

铬、砷、铊、锑，兼顾锰、锌、铜等其他重金属污染物。

锌现货数据

锌盘面价格

锌期货库存

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SMM 0#锌均价 元/吨 22300 -380 -1.68%

SMM 1#锌均价 元/吨 22230 -380 -1.68%

上海升贴水 元/吨 0 10 -100%

广东升贴水 元/吨 -60 20 -25%

天津升贴水 元/吨 -40 10 -20%

LME 0-3m 美元/吨 -3.92 -1.97 101.03%

LME 3-15m 美元/吨 -16.26 -2.23 -60.82%

source：Wind

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪锌主力 元/吨 22345 -325 -1.43%

沪锌连续 元/吨 22345 -325 -1.43%

沪锌连一 元/吨 22365 -330 -1.45%

沪锌连二 元/吨 22380 -325 -1.43%

LME 锌收盘价 美元/吨 2805 -12.5 -0.44%

锌沪伦比 / 8 0 0.91%

连续 - 连一 元/吨 -60 5 -7.69%

连一 - 连二 元/吨 -25 -5 25%

连二 - 连三 元/吨 -10 -30 -150%

source：同花顺,南华研究

单位 最新数量 日增减 日增减幅

沪锌仓单：总计 吨 15307 1540 11.19%

沪锌仓单：上海 吨 25 0 0.0%

沪锌仓单：广东 吨 3511 0 0%

沪锌仓单：浙江 吨 0 0 -100.00%

沪锌仓单：江苏 吨 0 0 -100.00%

沪锌仓单：天津 吨 11771 1540 15.1%

伦锌库存：总计 吨 109050 -3100 -2.76%

伦锌库存：亚洲 吨 112150 -3350 -2.9%

伦锌库存：欧洲 吨 0 0 -100.00%

伦锌库存：北美洲 吨 0 0 -100.00%

伦锌注册仓单：总计 吨 57600 0 0%

source：Wind

LME铅0:3收盘价和沪铅主力合约收盘价

source：同花顺,南华研究

美元/吨元/吨 LME铅0:3收盘价(右轴) 沪铅主力合约收盘价
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沪锌期货主力收盘价

source：同花顺,南华研究,SMM

元/吨 元/吨沪锌期货主力合约收盘价 沪市锌锭升贴水(右轴)
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LME：库存：锌季节性

source：南华研究,wind,同花顺
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source：南华研究
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source：SMM,南华研究
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进口锌精矿加工费对比

source：SMM,南华研究

元/金属吨美元/干吨 SMM国产锌精矿周度加工费(右轴) 锌精矿：进口：50%Zn：加工费均价（日）
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