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沪锌月报

锌：升水结构下，警惕逼仓行情

八月，锌价继续延续之前的强势格局，价格重心不断上移，月 K 线中

收长阳线，并一举突破14年的高点17500一线。目前伴随着锌精矿进口的

持续亏损，以及需求旺季的临近，均为锌价不断提供上涨动力，使得价格

展现出易涨难跌的局面。并且单单从盘面价格以及目前现货逐渐转为升水

结构、显性库存又不大的情况下，极有可能出现逼仓行情，而根据往年其

他品种逼仓的走势对比看，逼仓结束后，价格亦会出现快速的反向杀跌，

对此，9月的行情很可能展现出冲高回落，波幅加剧的走势。
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锌：升水结构下，警惕逼仓行情

一、行情回顾：

在锌精矿持续紧张以及全球供需仍处于紧缺的氛围下，锌价8月整体延续之前的强势格局中，其中国内沪

锌表现要强于伦锌。沪锌价格一度刷新年内高点，并且在月底突破14年以来的高点17500一线。伦锌虽然为创

出新高，但是整体表现也要强于其他基本金属。

二、观点阐述：

1、供需格局仍处于紧缺，氛围支撑价格

今年一季度的时候，国际铅锌小组（ILZSG）公布的全球月度精炼锌供需情况显示当时全球处于小幅过剩

的阶段，但是在国内去产能、锌精矿逐渐紧张等因素的作用下，全球产量的增速幅度就开始落后于需求的增

长幅度，使得从二季度开始，由小幅过剩逐渐转化未紧缺，并延续至今。国际铅锌研究小组(ILZSG)最新公布

的数据显示，2016年1-6月全球锌市供应短缺138,000吨，去年同期为过剩194,000吨。

这种供需局面的转化，使得资金不断介入推动价格持续走高，而目前这种供需结构尚未改变，对此从信

心上看，仍更有利于多头资金，所以短期价格更容易维持易涨难跌的局面中。

2、现货逐渐转为升水，凸显货源紧缺

升贴水作为观察现货实际供需情况最为直观的指标，能在很大程度上反应出现货交投的实际情况。近期

从贸易商以及冶炼厂了解的情况看，年初以来，国内终端方面的订单情况表现不错，实际消费情况尚可，
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这也使得年初之后，国内现货贴水幅度逐渐收窄，虽然在6、7月传统消费淡季中贴水幅度再度转弱，但幅度

有限。在8月中下旬开始，升贴水结构快速发生转变，有贴水结构转化为升水结构，目前维持在升水50左右的

幅度，显示出目前现货市场货源偏紧。

随着时间的推移，国内将会迎来金九银十的消费旺季，仍将有利于保持目前现货升水的结构，在现货持

续升水的刺激下，也会为沪锌的头多资金提供心理上的优势。

3、锌精矿仍显紧张，进口矿依旧亏损

今年刺激锌价持续上涨的最主要内因就是锌精矿的供应方面，年初时候由于锌价持续低迷，导致矿山产

出意向减弱，而随着价格的上涨后，国内自产锌精矿的情况恢复正常，但是受到人民币持续贬值的影响，导

致进口锌精矿持续亏损，使得进口矿不断下滑，进而最终导致国内锌精矿供应出现偏紧的局面。



深圳金汇期货经纪有限公司深圳金汇期货经纪有限公司深圳金汇期货经纪有限公司深圳金汇期货经纪有限公司
NONFEMETNONFEMETNONFEMETNONFEMET COMMODITESCOMMODITESCOMMODITESCOMMODITES &&&& FUIURESFUIURESFUIURESFUIURES
AGENCT CO.,LTD

以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。以上资料仅用作实际交易之参考，本公司对报告揭示内容之最终影响不作任何保证。
免责声明:本报告仅可作为投资人交易之参考依据。报告中讯息数据来自可信赖之媒体，但是来源与数据未经独立验证，严格来说并无法代表、表示或暗示本报告提及的资讯或意见的
正确性、完整性或可靠性。因此，金汇期货对于使用或基于信赖本报告的信息形成的交易方向所造成的任何损失(包含获利减少)与伤害并不负担任何直接或间接的责任。报告内的任何
讯息、意见或建议若有改变将不另行通知。

公司电话：公司电话：公司电话：公司电话：0755075507550755 83472566834725668347256683472566 地址：深圳市车公庙深南大道地址：深圳市车公庙深南大道地址：深圳市车公庙深南大道地址：深圳市车公庙深南大道6013601360136013号中国有色大厦号中国有色大厦号中国有色大厦号中国有色大厦18181818楼楼楼楼 网址网址网址网址www.szjhqh.comwww.szjhqh.comwww.szjhqh.comwww.szjhqh.com

目前锌精矿进口亏损幅度仍然在1500—1800元\吨之间，在这种进口均衡不从新回归至盈利的情况下，国

内锌精矿进口量仍未维持低迷的状态，这点仍会对国内对产量预期起到影响作用。在这种预期不发生转变前，

价格想要出现明显的反转迹象也较为困难。

4、消费忘记临近，资金热情不减

刚面提到过，接下来将会迎来精炼锌的消费旺季，往往每年额7、8月份为精炼锌的消费淡季，而淡季一

过将会迎来金九银十的消费旺季。对此在消费旺季的提振作用下，价格更是处于易涨难跌的局势中。

况且今年国内终端方面的表现尚可，主要是来自于汽车以及家电方面的表现。
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5、库存水平偏低，利多于价格

目前国内为的库存水平看，LME 维持在45.3万吨左右的水平，而国内上期所库存维持在20万吨左右的库

存，相对来讲库存压力不大，而在库存压力不大，又面临消费旺季的季节，也会对现货价格的坚挺提供支撑，

所以从库存角度看，也不利于价格下跌。

三、整体观点：

从目前基本面表现出的数据来看，还找不到做空价格的利空因素，毕竟目前一方面期货盘面价格看，处

于强势阶段中，另一方面，现货的升水结构以及接下来的消费旺季，均会对现货价格起到支撑，也会间接提

振期货价格。但是结合目前盘面表现以及现货市场情况看，锌价存在多逼空的基础，行情想要发生多逼空的

局面需要具备两点基础：1、现货处于升水结构中。2、库存水平偏低。3、商品产出时间周期较长。而目前锌

价正好体现出这些因素，对此有发生逼仓的可能。

另外，目前外部做空力量在逐步减弱，一方面，冶炼厂保值头寸均已经入场，目前期货头寸处于亏损状

态，继续抛空的力度减少。另外，由于年初时候，贸易商普遍对市场观点较为悲观，但为维护客户关系，导

致当时订单签出量交采购量要多，实际处于净空头的处境下，对此目前虽然价格较高，但是实际参与力度不

强。

所以在这种局面下，沪锌很有可能上演逼仓风险，而根据往年发生过逼仓的商品走势来看，虽然逼仓过

程中均会出现较大的涨幅，但是在结束的时候也会出现价格反向快速回落的局面，对此，如果价格出现逼仓

局面，那么价格将会呈现疯狂拉升随后在快速回落，否则价格将会继续维持高位强势格局中。


