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短暂上涨难以撼动下跌路途 

                                                ----金属周报：锌（2008 年 7 月 18 日） 

行情回顾 

 

本周国内铅锌行业的大小企业们纷纷齐聚一堂，连开

两场会议来商讨目前价格跌跌不休状态下的应对方法，然

而两场会议上的讨论热点却是不尽相同，对于小企业来

说，由于生产工艺的相对落后，矿石品位的低下和管理能

力的相对薄弱，这部分小企业的生产成本处于行业中较高

的位置，因此迫切希望锌价回升成了他们的最大愿望，也

不难怪在这些企业的集会上传出了达成所谓的联合减产

10%的对策，然而在真正有话语权的大型企业的会议上，

却是对减产问题一笑而过，反而传出了今年将继续保持一

定速度的产能扩张的消息，也因此本周的锌价再度出现大

起大落的过山车走势，在上周的评述中我们已经提示了高

位的抛空机会，本周我们将着重分析最新的产量及宏观经

济数据对后期锌价的影响。 

 

本周锌的供求情况 

 

 

 

 

 

 

国内的现货市场始终

围绕平水徘徊，即使在

目前的低价现货的支

撑力也非常有限，这正

是因为现货供应的过

剩局面依然还在持续，

这是造成价格弱势的

根本原因。 
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库存与贴水的迅速转

变验证了我们上周对

锌价上涨只是短暂现

象观点，特别是目前

LME 锌已经重新回落

到行情的起点1750美

圆区域附近，而现货贴

水也在向原先的 20 多

美圆回归，我们可以很

明显的看出先前的上

涨只是短线资金的抄

做行为，急速的拉升现

货贴水和锌价只能反

映出他们的急躁，同时

在现货贴水收窄的状

态下 LME 库存不减反

增更是暴露了市场过

剩的实质。 

 

 

LME 持仓/三个月期价 

 

 

 

本周 LME 锌持仓有所回

落，高位多头非常果断的撤

退了，也可以看出多方也确

实只想短期制造一把行情，

或者仅仅是为了向下打而

留出空间。 
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上海/LME 比值 

 

 

 

上周的周报中我们

已经提到盘中一度

出现的 7.7 比价令

前期正套资金获利

丰厚，而本周的早些

时候这一极端比价

更是在盘中频频出

现，正套盘在国内市

场是空头，这部分资

金在国内价格上涨

的情况下从容了结

离场，比价已经迅速

回到前期的盘整区，

由于夏季停产期的

来临，后市比价笔者

倾向于震荡上行，当

比价回落时可尝试

反套参与。 

 

技术分析 
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从技术图表上来看，前几日的疯狂上涨回抽了在去年和今年数次阻挡锌价下跌的 2150 美圆区域，而该区域目前已经转变

为中长期的强阻力区，完成该位置的回抽或许预料着又一轮猛烈下跌的开始。 

 

供求消息与展望 

1） ILZSG 的最新报告显示，2008 年前五个月全球精锌市场供应量过剩 5.9 万吨。全球精锌消费量略微增至 476.7 万吨，

上年同期为 472.1 万吨。与之前 4 月份的报告相比市场过剩量有所减小，这主要归因于 5 月份消费量出现一定量的增

长，但由于 5 月份是传统的消费旺季，因此后期消费增长的可持续性还需要观察。 

2） 国家统计局发布的最新数据显示，6 月份我国精炼锌产量 36.8 万吨，同比增长 15.5%，从绝对数量和增长速度来看

都是今年的最高水平，特别是在 4~5 月份的锌精矿进口出现较大幅减少的情况下，这表明我国的精矿供应仍然较为充

足，而精矿的过剩正是精锌市场过剩的源头，同时我国的冶炼产能仍保持着较快的扩张速度，刚结束的大型企业碰头会

上压根没有谈减产的问题，反而传出了今年仍将有新项目持续上马的消息，由此来看，整个市场过剩局面的改变还有很

远的路要走。 

3） 我国 6 月 PPI 增速创下 8.8%的新高，尽管 CPI 增速继续回落至 7.1%，我们需要关注的是 CPI 的下降是源于食品类

分项指数的下跌，而其直接原因是由于去年同期的基数较高，同时非食品类的通膨风险正在上升，我们预计伴随着 PPI

向 CPI 压力传递的逐步显现以及去年同期高基数效应的过去，后期的 CPI 将再次翘头，我们紧缩的财政和货币政策很

难改变，因此下游消费的消费前景也不乐观。 

 

 综上所述，从供应和需求的角度以及资金博弈的层面都显示了后市的锌价仍难以乐观，建议空头继续持有等待行情的到来。 
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报告是针对商业客户和职业投资者准备的，因此不得转给他人。尽管我们相信报告中的数据和资料确实可靠，但

是我们不保证绝对正确。我们也不承担因根据本报告操作而导致的损失。 
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