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1.行情综述（商品市场）

Ø 本周商品市场维持下跌走势，两周走了

一个倒V行情。关税缓和对市场来说是

实质性利好，但商品市场并没有再接再

厉收复4月3日以来的向下跳空缺口。证

明对商品来说，事件扰动并不是价格逻

辑的主因，而是悲观预期。在商品需求

不断滑坡（主要是房地产领域）的情况

下，供给却没有明显收缩。在市场过剩

产能没有出清之前，商品市场总体依旧

悲观。

Ø  
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1. 行情综述（沪锌）

Ø 5月19日-5月23日，沪锌跟随大盘走

势，先是维持震荡，周五跌幅较大。

周内最高点22675，周五收盘22215，

周内下跌285元。周度加权持仓22.7

万手，增加4624手；周度加权成交量

110.3万手，减少49.4万手，投机度

波动不大。

Ø  
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2. 宏观综述（国内）

Ø 5月贷款市场报价利率（LPR）报价：5年期和1年期利率均下调10个基点。5年期以上LPR为3.5%，上月为

3.6%。1年期LPR为3%，上月为3.1%。

Ø 中国1-4月固定资产投资同比增长4.0%，1-3月为4.2%；4月份社会消费品零售同比增长5.1%,前值为5.9%；

4月份，规模以上工业增加值同比实际增长6.1%，前值为7.7%；

Ø 房地产方面，商品房销售面积同比-2.1%，前值为-0.9%；70城新房价格环比下跌0.1%，二手房下跌0.4%；

房地产投资同比-11.3%，前值为-10.0%；新开工（-22.1%）和竣工（-28.1%）加速收缩，房企到位资金同

比-5.8%（个人按揭贷款-12.6%）；库存方面，商品房待售面积达7.8亿平方米（同比+4.8%），广义库存

去化周期延长至25.3个月。

Ø  
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Ø 5月21日，美国财政部拍卖160亿美元的20年期国债，最终得标利率为5.047%，这是历史上第二次20

年期美债拍卖收益率突破5%大关，比4月的4.810%高出24个基点。受此影响，美国股债汇三杀。

Ø 美国4月成屋销售总数年化400万户，预期410万户，前值402万户，为2024年9月以来新低。

Ø 美国5月标普全球制造业PMI初值52.3，预期50.1，前值50.2；服务业PMI初值52.3，预期50.8，前

值50.8。

Ø 美国至5月17日当周初请失业金人数22.7万人，为4月19日以来新低，预期为23万人，前值22.9万人。

Ø 英国5月服务业PMI初值 50.2，预期50，前值49；制造业PMI初值 45.1，预期46，前值45.4。

Ø 日本4月核心CPI年率3.5%，预期3.4%，前值3.20%，已连续三年保持在央行2%目标之上，增加了日

本央行在年底前再次加息的可能性。

Ø  

2. 宏观综述（国际）
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 精炼锌冶炼企业加工费收入周内保持不变，国产矿3600元/吨，进口矿40美元/吨。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 矿山盈亏：资料显示，我国锌矿现金成本大概在13000-14000元/吨区间，海外矿山90%分位线现金成本在1950美元/

吨左右。当前国内锌锭现货价格22600元/吨，LME3M期货价格2700美金/吨。即使扣除给冶炼厂的加工费，矿山的利

润也是非常丰厚。

Ø 锌冶炼厂的利润主要由二八分成、副产品收益、加工利润、标准盈余四部分构成。

加工利润：国产矿TC3600元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=3600/0.5-5000=2200元/吨

          进口矿TC40美元/吨，加工成本平均约为5000元/吨。加工利润=40/0.5*7.2-5000=负4424元/吨

二八分成：锌价超过15000时，超出部分冶炼厂和矿山各取20%和80%。分成利润=（22600-15000）*0.2=1520元/吨

副产品收益：生产1吨锌约产生2吨硫酸，少量其他金属（白银、铅），余热。副产品利润=500*2+1000+200=2200元/吨

标准盈余：实际冶炼回收率为99%以上，高于97%的标准。盈余利润=22600*0.02=452元/吨

Ø 冶炼厂盈亏：国产矿=2200+1520+452+2200=6378元/吨。进口矿=2200+1520+452-4424=负252元/吨。
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3. 锌基本面-供给端

Ø  

Ø 2025年锌精矿产出不断增加，传导至冶炼端

就体现在加工费TC不断上涨，国产矿TC从

1600元/吨涨至3600元/吨，进口矿TC从-40

美元/吨涨至40美元/吨。随着冶炼厂的盈亏

情况好转，精炼锌产出不断增加。由于今年

对矿端增产预期较强，TC预期也会不断增长。

   精炼锌产量为月度数据，周内保持不变。
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4. 锌基本面-需求端

Ø 66%的精炼锌被用作钢材和钢结构表面的镀层，镀锌可以防腐，34吨镀锌板卷用1吨锌，是精炼锌最大的下游。

其次是锌合金，分为铜锌合金和压铸锌合金，比如卫浴用具，合计占比27%，国内精炼锌22%用于建筑行业，

26%用于基建，交通18%，家电14%。镀锌板卷企业开工率周度由81.97%下降至81.63%。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 国内房地产市场开发投资完成额和商品房销售面积从2021年开始持续下滑，目前看不好持续好转的迹象。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 由于中美关税战暂时缓和，镀锌板卷市场情绪指数录得30.61，前值35.14。国内镀锌板卷市场库存略有下

降，由159.83万吨降至159.02万吨。

Ø  
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4. 锌基本面-需求端

Ø 精炼锌社会库存6.2万吨，上周6.6万吨，周度下跌0.4万吨；LME库存周一为16.08万吨，周四为15.62万

吨，周度下跌0.46万吨；

Ø  
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5. 投 资 建 议

Ø  

沪锌供需概述：

供给端，矿端增量预期乐观，上量顺利；冶炼厂利润恢复，开工率不断提升。

需求端，房地产开工和销售数据继续下滑；出口仍有隐患；下游需求不乐观。

操作建议：走势较弱，择机建立空单，止损23500。
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