
研究员：罗明辉     从业资格号：F0268405     投资咨询号：Z0010226     Email：luominghui@hongtaqh.com      

红塔期货

投资咨询业务资格

云证监许可[2012]291号

 维持宽幅震荡格局
2024年4月沪锌月报

红塔期货
HONGTAFUTURES 



沪锌 宏观方面

供需情况

核心观点

策略

风险因素

2024年3月全球经济恢复力度提升。3月份，中国制造业PMI为50.8%，景气水平回升。
数据反映出中国经济企稳迹象。美国3月制造业PMI为50.3%，显示制造业PMI基本上见
底。欧元区3月制造业PMI为46.1，创下三个月新低，欧元区制造业持续疲软。

全球锌市供应过剩。国际铅锌研究小组（ILZSG）公布的数据显示，2024年1月，全球
锌市场由前一个月的供应短缺46,800吨转为供应过剩58,700吨。

锌精矿加工费处于下调趋势，锌矿供应延续偏紧格局。2月份中国锌矿砂及其精矿进口量
环比减少36.56%，同比更是下降了46.5%。这一数据反映的是精锌矿可能进入短缺。3
月底锌矿加工费继续维持下降趋势，总体维持在60美元低位波动。

SMM数据显示，2月SMM中国精炼锌产量为50.25万吨，环比下降11.36%，同比增加
0.22%。SMM预计2024年3月国内精炼锌产量环比增加0.53万吨至50.79万吨，同比下降
8.78%，1-3月累计产量157.7万吨。整体产量变化不大。

全球库存维持回升态势。至2024年3月底，上海和伦敦交易所总库存324749吨，较上月
底增加10852吨。其中，伦敦库存小幅下滑，上海库存上升明显。

下游需求不旺。2月镀锌板的产量略低于1月份水平，整体来看依然处于历史相对高位水
平。2024年1-2月全国房地产开发投资额同比下降9.0%，降幅收窄0.06个百分点。全国
房屋新开工面积同比下降29.7%。全国房屋施工面积同比下降11.0%。新建商品房销售
面积同比下降20.5%。2月经历了春节假期，制造业处于传统生产淡季，市场活跃度总体
有所下降。同时，部分购车需求已在春节前得到释放，汽车产销量总体较1月有所回落。

全球经济恢复力度提升，中国3月经济复苏“势头强劲”。中国释放强烈稳增长预期，货
币政策整体偏宽松，同时美国今年降息预期均提示全球宏观面整体偏暖，提振市场对有
色金属需求预期。在有色金属板块整体走强提振下，沪锌将维持向上反弹势头。但回归
到基本面上，有色金属板块各品种仍存在差异性。就沪锌基本面而言，总体仍偏弱，呈
现供需双弱格局。因此在下有宏观面支撑，上有基本面制约的情况下，预计沪锌将维持
宽幅震荡格局，沪锌加权运行区间20000-23500。另需要重点关注锌精锌矿可能进入短
缺，对国内锌矿市场的供应和价格产生的影响。

仅作参考之用，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

维持宽幅震荡格局
2024年4月8日



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

沪锌走势

图1：沪期货价格走势图

数据来源：同花顺                                                                               红塔期货有限责任公司
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3月沪锌整体维持窄幅波动，至月底沪锌连续收于20880元/吨，涨幅1.16%。伦锌收于2437美元/吨，涨幅0.56%。
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制造业PMI

图2：全球主要经济体制造业PMI

数据来源：同花顺                                                                                 红塔期货有限责任公司
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2024年3月全球经济恢复力度提升。全球制造业恢复力度仍较稳定，恢复水平好于去年四季度。3月份，中国制造业PMI为50.8%，较上月

上升1.7个百分点，时隔5个月重回扩张区间，景气水平回升；与此同时，4月1日公布的3月财新中国制造业PMI为51.1，微升0.2个百分点，

创13个月新高。已连续第五个月扩张，是两年多来最长的连续增长。数据反映出中国经济企稳迹象。美国3月制造业PMI为50.3%，是2022

年10月以来首次升至50点以上的扩张区间，显示制造业PMI基本上见底，并在波动中呈现缓慢回升的态势。欧元区3月制造业PMI为46.1，

创下三个月新低，连续第21个月处于萎缩区间。欧元区制造业持续疲软，并未显示出欧元区经济即将出现强劲反弹的迹象。
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全球供需平衡

图3：全球锌供需平衡

数据来源：同花顺                                                                                  红塔期货有限责任公司
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全球锌市供应过剩。国际铅锌研究小组（ILZSG）公布的数据显示，2024年1月，全球锌市场由前一个月的供应短缺46,800吨转为供应过剩

58,700吨。ILZSG数据显示，去年1月全球锌供应过剩5.4万吨。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

锌矿进口量

图4：锌矿进口量及增速

数据来源：同花顺                                                                                  红塔期货有限责任公司

锌精矿加工费处于下调趋势，锌矿供应延续偏紧格局。中国2月锌矿砂及其精矿的进口量出现了显著下滑。2月份中国锌矿砂及其精矿进口

量为251161.282吨，环比减少36.56%，同比更是下降了46.5%。这一数据反映的是精锌矿可能进入短缺，并可能对中国锌矿市场的供应和

价格产生影响。3月底锌矿加工费继续维持下降趋势，总体维持在60美元低位波动。
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锌矿加工费

图5：锌矿加工费走势图

数据来源：同花顺                                                                                红塔期货有限责任公司

锌精矿加工费处于下调趋势，锌矿供应延续偏紧格局。中国2月锌矿砂及其精矿的进口量出现了显著下滑。2月份中国锌矿砂及其精矿进口

量为251161.282吨，环比减少36.56%，同比更是下降了46.5%。这一数据反映的是精锌矿可能进入短缺，并可能对中国锌矿市场的供应和

价格产生影响。3月底锌矿加工费继续维持下降趋势，总体维持在60美元低位波动。
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精炼锌产量

图6：国内精炼锌产量及增速

数据来源：同花顺                                                                                 红塔期货有限责任公司

SMM数据显示，2月SMM中国精炼锌产量为50.25万吨，减少6.44万吨，环比下降11.36%，同比增加0.22%，较1月下降10.68个百分点。1-

2月累计产量为106.90万吨，累计同增幅为5.61%，较上月下降5.29个白分点。增速下滑明显。SMM预计2024年3月国内精炼锌产量环比增

加0.53万吨至50.79万吨，同比下降8.78%，1-3月累计产量157.7万吨。整体产量变化不大。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

锌库存

图7：全球显性库存

数据来源：同花顺                                                                                红塔期货有限责任公司
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全球库存维持回升态势。至2024年3月底，上海和伦敦交易所总库存324749吨，较上月底增加10852吨。其中，伦敦库存小幅下滑，上海

库存上升明显。总体看，全球库存保持回升态势。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

镀锌板产量

图8：国内镀锌板产量及增速

数据来源：同花顺                                                                              红塔期货有限责任公司

中钢协数据显示，2024年2月中国镀锌板产量211万吨，同比增长9.33%，较上月回升3.72个百分点。2月镀锌板的产量略低于1月份水平，

整体来看依然处于历史相对高位水平。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

终端消费

图9：国内终端消费情况

数据来源：同花顺                                                                                 红塔期货有限责任公司
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国内房地产市场情况
房地产开发投资完成额:累计同比 % 房屋施工面积:累计同比 %

房屋新开工面积:累计同比 % 商品房销售面积:累计同比 %

房地产市场继续疲弱。2024年1-2月，全国房地产开发投资额为1.2万亿元，同比下降9.0%，降幅较2023年全年收窄0.6个百分点。2024年

1-2月，全国房屋新开工面积为0.9亿平方米，同比下降29.7%。增速较2023年全年下降9.3个百分点。2024年1-2月，全国房屋施工面积为

66.7亿平方米，同比下降11.0%。增速较2023年全年下降3.8个百分点。2024年1-2月，新建商品房销售面积为1.1亿平方米，同比下降

20.5%。增速较2023年全年下降12百分点。



仅作参考，请仔细阅读文件末尾【免责声明】

终端消费

图10：国内终端消费情况

数据来源：同花顺                                                                                 红塔期货有限责任公司

2月经历了春节假期，制造业处于传统生产淡季，市场活跃度总体有所下降。同时，部分购车需求已在春节前得到释放，汽车产销量总体较

1月有所回落。中汽协发布数据显示，2024年1月，汽车产销分别完成241万辆和243.9万辆，同比分别增长51.2%和47.9%；2月，汽车产销

分别完成150.6万辆和158.4万辆，环比分别下降37.5%和35.1%，同比分别下降25.9%和19.9%。1-2月，汽车产销分别完成391.9万辆和

402.6万辆，同比分别增长8.1%和11.1%。
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全球经济恢复力度提升，中国3月经济复苏“势头强劲”。中国释放强烈稳增长预期，货币政策整体偏宽松，同时美国今年

降息预期均提示全球宏观面整体偏暖，提振市场对有色金属需求预期。在有色金属板块整体走强提振下，沪锌将维持向上反弹

势头。但回归到基本面上，有色金属板块各品种仍存在差异性。就沪锌基本面而言，总体仍偏弱，呈现供需双弱格局。因此在

下有宏观面支撑，上有基本面制约的情况下，预计沪锌将维持宽幅震荡格局，沪锌加权运行区间20000-23500。另需要重点关

注锌精锌矿可能进入短缺，对国内锌矿市场的供应和价格产生的影响。

 后续市场展望

图11：沪锌加权

数据来源：文华财经                                                                  红塔期货有限责任公司
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地址: 浙江省杭州市上城区四季青街道瑞晶国际商务中心705室-2

山东分公司

电话：0532-55795735， 0532-55795736

传真：0532-55795735   邮编：266061

地址：山东省青岛市崂山区香港东路195号6号楼706户

上海分公司
电话：021-60737269, 021-60737270

邮编：200080

地址: 上海市虹口区黄浦路99号2106室

四川分公司

电话：028-65782202

邮编：610000

地址：中国（四川）自由贸易试验区成都高新区交子大道219号C座08

层04单元

广州分公司

电话：020-22036733

邮编：510620

地址：广州市天河区华夏路16号4406室

河北唐山营业部

电话： 0315-5910086

邮编：063000

地址：河北省唐山市路北区文化路街道北新道富强里13-14号商业


