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锌策略观点 

昨日沪锌日间偏弱运行，夜间有所反弹。宏观方面，央行顾问声称今年国内 GDP 实现

5.5%目标有所难度，可考虑发行特别国债。海外方面，德国宣布启动天然气紧急计划第

二阶段，消费者或将面临燃气价格暴涨。欧洲天然气及电价较前期有所上升且整体仍

处在高位。欧洲能源问题依旧严峻，供应维持偏紧，短期内难有复产可能。国内方

面，锌市仍处于供需双弱的状态。目前国内冶炼厂采购进口矿较少，国内锌矿供应亦

受环保政策影响，年内或将维持偏紧。近日广西受暴雨影响，部分冶炼厂被迫停产，

供应端偏紧状况延续。需求方面，受终端房地产、基建等持续低迷影响，锌加工端企

业开工率走低。整体消费端表现偏弱。价格方面，近期宏观环境压力较大，锌价受市

场情绪影响较重，短期建议以观望为主，静待价格企稳。  

■ 策略 

单边：中性。套利：中性。 

■ 风险 

1、海外能源危机持续性。2、消费不及预期。3、流动性收紧快于预期。 

铝策略观点 

昨日铝价日间窄幅震荡，夜间有所反弹。国内基本面维持强供弱需的局面，电解铝供

应端持续恢复，需求端恢复放缓。国内供应方面，6 月起供应端继续有复产以及新产能

计划释放，主要集中在云南、甘肃、广西等地。消费方面，虽然一系类鼓励性政策陆

续发布，但房地产数据整体较为低迷，铝型材订单表现偏弱；上海车企完全复工复

产，汽车方面预期向好；新能源领域表现持续亮眼。库存方面，国内社库数据显示持

续去库，LME 库存持续下降。价格方面，铝价的阶段性反弹需要看政策的刺激力度和

现货流动性恢复情况，在供应端稳步增长及房地产等终端需求不佳的悲观预期下，短

期内建议观望思路对待。 

■ 策略 

单边：中性。套利：中性。 

■ 风险 

1、海外能源危机持续性。2、消费不及预期。3、流动性收紧快于预期。 
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锌现货综述 

锌现货交易情况 

现货方面，LME 锌现货升水 135 美元/吨，前一交易日升水 218 美元/吨。根据 SMM

讯，上海 0#锌主流成交于 23750~23990 元/吨，双燕成交于 23760~24010 元/吨；0#

锌普通对 2207 合约报升水 80~90 元/吨，双燕对 2207 合约报升水 100 元/吨；1#锌主

流成交于 23680~23960 元/吨。今日锌价下跌后回升，持货商挺价出货，市场成交情绪

不错，今日对 2207 合约报至升水 80~90 元/吨，对下月均价贴水 10~20 左右。进入第

二时段，持货商普通锌锭对 2207 合约报价至升水 80~90 元/吨左右。整体看，锌价大

幅下挫，持货商挺价意愿强烈，同时今日转入下月票交易，市场接货商稍有增多，今

日整体成交尚可。 

锌库存 

库存方面，6 月 27 日，LME 锌库存为 81725 吨，较前一日增加 2550 吨。根据 SMM

讯，6 月 27 日，国内锌锭库存为 19.74 万吨，较上周五减少 10900 吨，较上周一减少

20700 吨。 

铝现货综述 

铝期货交易情况 

昨日主力合约 2207 开于 19070 元/吨，开盘后空头减仓，摸高 19305 元/吨，后多头减

仓盘面先是下行，日内触底 19000 元/吨，随后震荡上行，终收于 19135 元/吨，较前

一交易日收盘涨 75 元/吨，涨幅 0.39%；成交 16.7 万手，持仓 19.9 万手，日增 2375

手。 

铝现货交易情况 

现货方面，LME 铝现货贴水 17.74 美元/吨，前一交易日贴水 12 美元/吨。据 SMM

讯，华南现货市场成交暂稳，临近月底，当月票货源报价坚挺，下月票贴水成交为

主，昨日 SMM 佛山铝价对 07 合约维持贴水 5 元/吨，现货均价录得 19160 元/吨，较

上周五涨 30 元/吨。07-08 合约月差较大，下游对后市悲观，观望采购为主，实际成交

对网贴水 60 元/吨到升水 10 元/吨，成交价格集中在 19100-19170 元/吨。华东和中原

地区现货市场拿货情绪依旧弱势，根据 SMM 现货强度指数显示，目前 20 日现货买入

指数均值创新低。分地区来看，华东地区较 07 合约仍升水 20 元/吨维持不变，无锡地

区现货市场成交较网价基本平水，但因接货情绪不佳，后续有小贴水出货。中原（巩

义）地区，昨日价差较大，且部分货源到货下游接货不佳的状态下，现货升水由早间

升水 50 元/吨一直下滑至贴水 30 元/吨，且主流成交集中在贴水 30 元/吨附近。月底下
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游拿货减少，且下游板带出货不佳补货减缓。 

铝库存 

库存方面，截止 6 月 27 日，SMM 统计国内电解铝社会库存 74.6 万吨，较上周四库存

下降 0.5 万吨，去库幅度放缓。截至 6 月 27 日，LME 铝库存较前一交易日减少 3950

吨至 384800 吨。 

 

图 1: LME 锌升贴水丨单位：美元/吨  图 2: LME 铝升贴水丨单位：美元/吨 

 

 

 
数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME WIND 华泰期货研究院 

 

图 3: SHFE 锌基差丨单位：元/吨  图 4: SHFE 铝基差丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 

 

 

 

 

 

图 5: LME 锌库存丨单位：吨  图 6: LME 铝库存丨单位：吨 
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数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：LME SMM 华泰期货研究院 

 

图 7: LME 锌库存季节性丨单位：吨  图 8: LME 铝库存季节性丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：LME WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 锌社会库存丨单位：元/吨、万吨  图 10: 铝社会库存丨单位：元/吨、万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 11: 锌社会库存季节性丨单位：万吨  图 12: 铝社会库存季节性丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 13: 锌进口盈亏丨单位：元/吨  图 14: 铝进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院  数据来源：SMM WIND 华泰期货研究院 
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