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ѿȁ  

̂ѿ̃  

ׂ Ҭ ׆̆ ∆ 13000 ᾝ/ ⌠ 12 25000 ᾝ/ ̆ 92%̆ ⇔

Ҋ 2008 ץ Ȃ Ҍ҉ ל ̆ Ӟ ̆ѿ ѿҩ ̆ ẫ Ȃל

ᴇ ҉ Ҍ ̆ ∆ ד ҹ 39 ҆ ̆ԍ 9 ∆ ⱴ 72.6 ҆

ᵝ̆ ╠ 50 ҆ ȂLME ‪ ֞ד ҉ ׆̆ל ∆ 2 ҆ ҉ ╠

8 ҆ Ȃ 

 

图表 1：沪锌指数日 K 线 

 

̔ ̆  

 

图表 2：沪锌指数周 K 线 
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̔ ̆  

 

ῃ ᴇ ҉̆ל ᴇ׆ 13000 ⌠ 16000 ҉ ̆҉ ꜚ Ҍ Ҋ ȂҺ

ҹ ⌠ ֟̆ ԍ╠ Ữ ̆ⱴӊ ׂ ∆ ≠

̆ ѿ ԋ ∆ ⌠ ̆ ᴑȂ ᴍ ≠

῏ ̆ ⁞ ̆ ῤ Ȃ ῀Ҋ ̆ ᶫ ̆ғ ᶫ

ᴰ ῤ̆ ῤ ץ∆ Ҥ Ḡ ѿ ᶏ̆ ῤ ᶫ ⱴ Ҋ ̆

ⱴ Ҋ ᵞᵝ̆ҍ Ҋ ң̆ל ⁞ ̆ ᴇ҉ ל

ⱴ ׆̆ 7 ∆ 16000 ᾝ ҉ל 11 25095 ᾝ Ȃ 

 

ᴇ҉ ԍ ̆ ⱴᵞᴇẢ֟ ⱴ̆ ᵞ̆ ᶫ Ȃ

ῤ Ḡ Ҥ └ԅ Ҭ ֟Ȃ Ҋ ̆ ᴇ Ȃҍ

̆ ᴇ 10 ̆ ᴑҙ ҉ ⱴ ̆ ԅ Glencore Vedanta 

ӊ ̆ῃ ῒזҺ ᴑҙץḠ ҹҺ̆ ף Ȃ 

 

̂ԋ̃  

2016 ҉ ᴇ ᵞᵝ ̆ ᵣ҉ ’Ҋ̆ ̆ ԅ 1 Ҭ ⌠ 2

∆ ̆ѿ ⌠ Ҭ ̆ ᵣ 12000-14000 ῤ ȂҊ ѿ̆ ҉ ̆

ᴇ ҉ ץ Ҋ̆ ̆ ₮ԅѿ ҉ל ̆ 2҆ ῏̆

Һⱬ 22940 ᾝ/ ̆ ῤ 81%Ȃ 
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图表 3：沪铅指数日 K 线 

 

̔ ̆  

ԋȁ ’ 

̂ѿ̃ ῤ ᴑ ̆ᶫ ᶷ  

2016 Ҭ ᴑ ̆ ̆Ҭ ѿ⌠҈ GDP ҹ 6.7%̆

₮╠҈ ׆̆ ╠ ל Ȃ ᴑ ̆PMI

̆ ⌠ ҉ ̆ ╠ ׅ ԍ ҬȂ 

 

2012 ץ P̆PI 4 Ȃ ץ ᴑҙ ֟ ṽ

ԅ Ҍΐ Ԉⱬ Ҭ ᴑҙ ₮ ̆ ҙ Ҭ ̆Ӟ ԅ֟ ҙ ▲ ̆

Ҭ ᶫ ᶷ Ӟ ᶫ ⱴץ Ȃ ̆ ׂ ∆ ֟ ⱬ

ꜚҊ̆ ₮ ̆ ᶫ ᴰ ̆ ֟ ᵬҹ ‖

Ҍ ץ ᴰ ‖₯̆ Ȃ 2016 9 ᴍ PPI ץ

1̆0 PPI 1.2%̆ ѿ ╠ 1%Ȃ10 ҙᴑҙ≠

Ӟ ԅᴑҙ ל ѿ Ȃ 1̆0 ᴍ ҉ץ ҙᴑҙ≠ 9 ᴍⱴ

2.1 ҩ № Ȃ 
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图表 4：中国制造业 PMI 指数 

 

̔WIND̆  

图表 5：中国 PPI 指数 

数据来源:Wind资讯

PPI:全部工业品:当月同比
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图表 6：工业企业利润总额 

数据来源:Wind资讯

工业企业:利润总额:当月同比
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ᵣ ̆ ╠ ҙȁ ȁ ̆ῤ ꜚⱬȂ ӏ ȁPPP

ȁᶫ ᶷ ⱬ̆ 2017 Ҭ ᵣ Ҭ ȁ ҉ Ȃ 

 

̂ԋ̃ ꜚ  

̆ Ⱶ Ὲ 2̆016 ҈ ̂GDP̃

2.9%̆⇔Ҋ Ȃ ҙ ̆12 ⱴ ̆ Ữ ≠ 12

ⱴ ҉ 100%Ȃ Ữ ⱴ Һ ̆OPEC8 ץ ⁞֟ פ

̆ Ҭ Ῥ ̆ Ữⱴ ׅ Ȃ 

 

图表 7：美国新增非农就业人数 
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图表 8：美国核心 CPI 

数据来源:Wind资讯

美国:核心CPI:当月同比
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ῃ Һ ᵣ PMI ѿ ̆ ᴑ ̆ ̆ ᶏ└ ҙ Ȃ

2̆016 10 ῃ └ ҙ PMI ҹ 52.0̆ ԍ╠ṿ 51.0̕ 10 ᴍ

̆11 ᴍ Ḥ ⇔ 7 ҩ ̕ ᾝ 11 ᴍ└ ҙ PMI ∆ṿҹ 53.7̆

⇔Ҋ 34 ҩ ץ ᵝ̕ 11 ᴍ PMI ∆ṿҹ 51.1̆Ӟ ҈ҩ ԍ 50 ̆

Ҋ̆ ᵣ Ẓ ҉ ̆ ȁ ῒ ҙ ᵬ ᴪ Ȃ

ꜚ̆ ꜚ Ẓ ҉ ̆ⱴ҉ ľ Ŀ̆ ꜚ ֟ ꜚȂ

⌠ ѿԋ Ȃ ̆ ⌠ ̆

Ȃ 

 

图表 9：全球主要经济体制造业 PMI 
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̂҈̃ῃ ꜚ ᾟ ̆   

2016 ῤ M2 Ḡ ̆10 M2 ᵩ ⌠ԅ 151.9 ַ҆̆ ҉ ԅ 11.6%̆

ᾝ ≠ ̆ ⱴ ѿῬ ̆ῃ ꜚ ᾟ ̆ ꜚ ᴇ ᵬ ̆

ᵖ ῤ M2 Ҋ ῤ Ḡ ׂ̆ ┬ ̆

ῃ ׆ ┬ ┬ ̆ ᴪҹῃ ҹ Ȃ 
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̂ ̃ ᾝ ֲ̆ל ῀ ṿ  

ѿ ֲ ṿ ץ ⌠ 2014~2015 ᾝ ל ̆ ҕ Һ ᾝ

ṿ 20% ̆ ֲ ꜚ ҹҕ ԋ ל ̆811 ץ ֲ ṿḱ

ᵀȂ Ữ 12 ⱴ ̆ ᾝ ̆Ҭ ⁞ ֲ̆ ṿ ⱬᶭ ̆

ῤ ᴇ Ȃ 

 

图表 13：人民币汇率走势 

 

̔ ̆  

 

2017 Ҭץ̆ ҹף ᶫ ᶷ ᶏ ῃ ᶫ Ẓ ̕ῃ ׆

┬ ┬ ̆ ᴪҹῃ ҹ ̕ ҉ └ ᴇ ̆

ᵖ Ҍ ̆ ᵣ ᶭ ץ ֲ̆ ṿ ⱬ Ӟ ⱴ ֲ

ᴇ ᴇ Ȃ ᵣ ̆ῃ ҙ Ẓ ȁ

Ȃ 
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҈ȁ №  

̂ѿ̃ ᶫ  

1. № ’ 

ῃ Ḡ Ữ 2 ַ ̆ ῤ 19%Ȃ ̂USGS̃ ̆ ⌠ 2015

̆ῃ 19 ַ ̆Ḡ Ữ 2 ַ ̆ Ữ Ҭ ȁ ≠

֒ȁ ȁ ȂῒҬ̆ ≠֒ȁҬ ȁ ȁ Ữ ҕ Ữ 70.5%Ȃ

Ҭ Ḡ Ữ ҹ 3800 ҆ ̆ ῃ Ḡ 19%̆ᵝ ῃ ԋȂ 

 

图表 14：2015 年世界上锌产量最高的 8 个国家 

 ֟ ( )  

Ҭ  4900 35% 

≠֒ 1580 11% 

 1370 10% 

 850 6% 

 830 6% 

 660 5% 

≠ ֒ 660 5% 

ᾥ  340 2% 

̔ ̂USGS̃̆  

Ҭ Һ ҍ ᵄ ҹҺ̆ ԍ 100 ҆ 35 ҩ̆Ԑ ȁῤ ȁ ȁ қȁ

ȁ Έ № ̆ 2013 ̆Έ ȁ Ữ №≢ ῃ Ữ 69% 75%Ȃῒ

Ҭ ҩ ԍ 500 ҆ ҉ץ ҕ ̆№≢ Ԑ ȁ қ₄

̂MVT̃ ȁ - ̂Sedex̃ ȁ Ȃ 
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图表 15：国内锌资源分布情况 

 

 

2. 2016 ῃ ᶫ Ҋ  

2016 ῃ ᶫ ’ ̆ ֟ ⱴ Ҋ ̆2016 1-8 ֟ 851.9 ҆ ̆ ֟

ҹ 908.6 ҆ ̆ Ҋ ԅ 58.8 ҆ ̆ 6.2%Ȃ Ҍ ῃ ̆2015 Ҭ ӊ ̆῏

Ả ֟ 90 ҆ ̆ 2015 Centuryȁ ῌ Lisheen ң ῃ῏ ̆ ֟ 67.5

҆ Ȃῃ ֟ ᴇ 2015 Ҋ Ҋ ԍ 2015 10 ԅ 50 ҆

⁞֟ ⅞̆ 2015 Ҭ ₮ԅ 2016 ֟ 2015 ⁞ 35 ҆ ֟ Ȃ

2016 ╠҈ ֟ ̆1-9 ֟ 789200 ̆ ҉ Ҋ 30%Ȃ 

 

ׂ ῃ ֟ ᶫ Ӟ₮ Ҋ 1̆-8 ῃ ֟ 892.2 ҆ ̆

930.7 ҆ ̆⁞ 38.5 ҆ ̆ 4.1%Ȃ 

 

图表 16：全球锌矿产量及年增速 
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̔WIND̆  

图表 17：全球精炼锌产量及年增速 

 

̔WIND̆  

3. ῤῃ ⁞  

῏ ̆2015 ῃ 325 ҆ Ȃ2016 ץ ̆ ѿ

Һ̆ ҹ ≠ 4̆ ץ ≠ ῏ ̆ Ҋ Ȃ2016 1-10

̆ ֽҹ 155.2 ҆ ̆ ⁞ 113 ҆ ̆ 42.2%̕ 37.5 ҆ ̆

⁞ 1%Ȃ 

 

图表 18：锌矿年累计进口量及增速 

 

̔WIND̆  
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图表 19：锌进口盈亏 

 

̔WIND̆  

 

Ԑ ׂ̆ ╠҈ҩ Ԑ 38.39 ҆ ȁ2.18 ַ ᾝ̆ Ҋ

57.75% 60.51%̆ῒҬ ֽҹ Ȃׂ׆ ╠҈ҩ ’ȁ ῤ

̆ Ԑ ל ῤ ̆ ῃ 35.05%

Ῥץ Ȃ 

 

4. ῤῃ ֟ Ҋ  

֟₮ ̆ ̆2016 10 ̆ ῤ ֟ 40.3 ҆ ̆ ⱴ 3.9%̆

Ҋ 9.3%Ȃ1-10 ֟₮ 384.2 ҆ ̆ ⁞ 0.1%Ȃׂ 7 ᴍ̆2016 ѿ Ҭ Ḡ

ᵬῃ ꜚ̆8 ҩҬ Ḡ ̆ ԅѿ ҽ ̆ ῤ ֟

⌠ Ḡ ̆ Ԑ ῌ ȁқ ȁ ȁ қ Ҍ ҉₮ Ḡ ̆

ῒҬ ֟ ӊ ҹ ₮Ȃ10 21 ̆ Ḡ 10 ҩ ̆ ῤ ȁ

ȁ қȁ ȁ ȁԐ ȁ ȁ ȁ ȁ 20 ҩ ᵬ

’ Ȃ Ḡ ᵣ Ҥ ל ̆ ῤ ׅ֟ └Ȃ ῀ ̆ ῤ Ḡ

ל Ҥ ̆ ׂ ῤ ֟₮ 2015 Ȃ 

 

SMM ̆Ҭ ᶫ ̆ԍ 2015 ⌠ 553 ҆ ̆2015 ῃ

80% 2̕016 ῃ 75%̆ῃ ֟ ҹ 546 ҆ ̆ ӊ

Ҋ 7 ҆ Ȃ 
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图表 20：国内锌矿产量及同比增速 

 

̔WIND̆  

 

图表 21：国内精炼锌产量及同比增速 

 

̔WIND̆  

 

ⱴ ̆ⱴ ץ ׂ̆ ץ ⱴ Ҋ ̆ ῒ ҈ ץ ῤ

ⱴ ⱴ Ҋ ̆ ԅ ῤ ᶫ Ȃ ╠ ⱴ 50-70 ᾝ/ ̆ ∆Ҋ 90-110

ᾝ/ ̕ ῤⱴ ҹ 3900-4200 ᾝ/ ̆ ∆Ҋ 1200-1400 ᾝ/ Ȃ 
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图表 22：锌矿加工费节节走低 

 

̔WIND̆  

 

SMM ԅ 5 ⱴ ȁ ᴇҍ Ȃⱴ ҉ѿҩᵞ ₮ 2011 ̆γ ᵝ 2012

Ҭ̆ⱴ ׆ 2011 ∆ 6400 ᵝ ᵞ 4300 ̆ ԅ ‚ ⁞֟̆

ᵝ ѿ҉ץ85% Ҋ 60%Ȃ ׂ ⱴ ∆ 5400 ᵞ ⌠ 4300̆‚

╠ ⁞֟ ̆ Ҋ №Ȃל ῒ ̆Һ ҹ 2011

ᴇ 14500-15500̆ ⱴ ‚ Ԏ Ҥ ̕ ׂ ⱴ ⌠ ∆ ᵞ ̆

ᵖ ᴇ ԍ ᵝ̆ № ̆ ‚ Ḡ ≠Ȃ ⱴ ѿ ׅ Ḡ

ᵞᵝ̆ԋ҈ № ֟ ֟₮̆ ᴪ Ȃ 

 

5. ῤ  

ץ∆ ̆ ң Ҍ Ҋ ȂLME ׆ ∆ 47 ҆ ̆Ҋ ╠ 44 ҆

̆҉֜ ׆ ∆ 20 ҆ Ҋ ╠ 15.7 ҆ ̆ ῤ ל ҹ Ȃ

└ ̆ ‚ ᴑҙ ḱ⁞֟ ⱴ̆ Ҋ ᵞᵝȂ 

 

ῤ 1-7 ̆ ῀ 8 ҹ ѿ ⌠ ̆ ᴇ ᶭ

Ḡ Ȃ LME Ҋ ׂ̆ ץ LME ԅ 8 Ҭ⌠Ӝ ∆ҹ

̆ῒᵩ ԍ ̆ 
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图表 23：两市期锌库存表现 

 

̔WIND̆  

 

图表 24：两市期锌升贴水变化 

数据来源:Wind资讯

LME锌升贴水(0-3)(右轴) 0#锌升贴水:平均值:上海金属
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̂ԋ̃ ’ 

2015 ̆ῃ ⌠ 1379.1 ҆ ̆ 1.24% 2̆016 3%-5%

Ȃῃ Һ Ҭ ȁ ȁ Ȃ 

 

图表 25：全球锌主要消费地区 
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1. Ҭ L ̆ Ḡ  

Ҭ ῃ 50%Ȃ Һ ԍ ҙ̆ 55%̆ Ҭ

№Ȃ Һ ԍ ᴆ ̆ ԍ ȁ ȁ ȁ ȁ ҙȂ 

 

图表 26：锌消费结构 

∆   
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图表 27：国内房地产持续回暖 

数据来源:Wind资讯

房地产开发投资完成额:住宅: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

12-12 13-12

 

̔WIND̆  

 

图表 28：国内基建增速维持高位 

数据来源:Wind资讯

固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计同比(右轴) 固定资产投资完成额:基础设施建设投资:累计值
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ᵣ ̆ ֟ ᴪ┬ ׆̆ ꜚ Ȃ ̆ ⌠ ѿ

̆ ѿ≠ ҹ Ȃ 

 

基建方面，9 月基建固定投资累计增速分别为 17.92%，环比 8 月小幅回落 0.4%，整体高增长态势未改。

随着国内政策重心从货币政策转向财政政策，而基建业为国内经济增长的主要支柱，预计 2017 年基建业

投资高增长态势延续。 

 

图表 29：汽车行业超预期回暖 

数据来源:Wind资讯

产量:汽车:当月同比 销量:汽车:当月同比
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图表 30：国内家电企稳回升 

数据来源:Wind资讯

产量:空调:当月同比 产量:家用电冰箱:当月同比 产量:家用洗衣机:当月同比
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图表 31：美国建造支出保持上涨 

数据来源:Wind资讯

美国:建造支出:折年数:季调
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图表 32：欧盟营建产出企稳态势仍显乏力 

数据来源:Wind资讯

欧盟27国:营建产出:当月同比
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图表 33：美国汽车产业处复苏中 

数据来源:Wind资讯

美国:汽车销量:总计:非季调
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图表 34：精炼锌供需平衡（当月） 
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数据来源:Wind资讯
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图表 35：精炼锌供需平衡（年度） 
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图表 36：2016-2017 年中国新增矿山产量 
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ᶫ 11.2%̆Ҭ ץ Ҋ 9.7%̕ 2016 ῃ ᶫ 3.6%̆ῒҬҬ 3.2%̆Ҭ

ץ 3.9%̕ 2016 ῃ 2.8% ῒ̆ҬҬ 2.5% Ҭ̆ ץ 3.0%̕

2016 ▼ 4.2 ҆ Ȃ 
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3.8%̆Ҭ ץ 2.9%̕ 2017 ῃ ᶫ 1.2%̆ῒҬҬ 1.0%̆

Ҭ ץ Ӟ 1.3%̕ 2017 ῃ 1.3%̆ῒҬҬ 1.1%̆Ҭ ץ
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图表 37：全球铅供需状况 

 2015 2016 2017（预测值） 

全球精炼铅供应 1084 1123 1136 

全球精炼铅需求 1088 1119 1134 

全球精炼铅供应过剩 -4 4.2 2.3 

数据来源：国际铅锌研究小组 

 

图表 38：全球铅供需同比增速 

 2016 2017（预测值） 

全球铅矿产量同比增速 -0.30% 3.30% 

全球铅产量同比增速 3.60% 1.20% 

全球铅消费量同比增速 2.80% 1.30% 

数据来源：国际铅锌研究小组 
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图表 39：全球铅矿产量 

 

数据来源：国际铅锌研究小组 

图表 40：全球精炼铅供需状况 

 

数据来源：国际铅锌研究小组 

 

图表 41：全球精炼铅过剩（当月值）  
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数据来源：国际铅锌研究小组 
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图表 42：铅矿砂及精矿进口量 

 

数据来源：海关总署 
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图表 43：中国铅产量（当月值）  

 

数据来源：国家统计局 

 

图表 44：中国铅供需同比增速  

 2016 2017（预测值） 

中国铅产量同比增速 3.20% 1.00% 

中国铅消费量同比增速 2.50% 1.10% 

数据来源：国际铅锌研究小组 
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图表 45：LME 铅库存 
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数据来源：wind 

图表 46：上海期货交易所铅库存 
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