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供应持续增加，锌铅或继续承压 

—2019年锌铅期货投资策略 

̔Ҭ  

ԍ ׂ̆ Ҋ ⱬȂ

12 13 Ҭ ᴪ ҉ ̆ Ḡ

̆ ѿ ҙȁ ȁ ȁ ȁ

ȁ ̆ Ḥ Ȃ

̆ ̆ ȁ

ᴇ Ȃ 

 

ᶫ ’̔ᶫ ⱴ̆

̔ ᶫ ⱴ̆ ׆ ⱴ Ҭ

⌠ᵣ ̆p ῤ Ḡ Ҥ ̆ ҹ

Ҍ Ȃ ȁ ȁ ₮ץ ̆

Ȃ ᶫ Ȃ 

̔ Ῥ ֟ ⱴ ᴪ̆ ѿ ף

̆ Ҋ ѿ ̆ ᴇӞ Ȃ 

 

̔῏ ≠ ≠ 

ԍ Ḡ Ҥ ̆ ҹ Ҍ ҉̆

ῤ ԍᵞ ̆ ῏

≠Ȃ 

̆ ԍ ╠ ᴶ ṿ ԍ 5 ᵝ̆

ᴇ Ҋ ⱬ̆ ᴶ ṿ ̆ ӯᴶ

ѿ ᴪȂ 

 

[table_invest] 0416 
震荡偏弱  

有色金属小组 

黎俊 

从业资格号：F3026388 

投资咨询号：Z0014033 

发布日期  ̔ 2018年 12月 14日 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     

[table_indusname] 
铅锌 

 





 

ѿ  

 

 1 Һ  5 ............................................................................................................. ל



 

ѿ  

供应持续增加，锌铅或继续承压 

ѿȁ  

ׂ ԍ ᶫ ⱴ̆Ҭ ץ Ҭ ̆

Ȃ 12 14 ̆ Һ ԍ 20665ᾝ/ ̆ 5060ᾝ/ ̆

19.67%̆ ꜚ 19525~27235Ȃ ֜ ⁞ 1080҆ 1.1ַ ̆ ד ⱴ 71208

24.4҆ Ȃ 

̆ ԍ ׂ̆ ᴶ ֞₮ Ȃ 12 14 ̆ᴶ

ᴇ 2524.5 ᾝ/ ̆ 788.5 ᾝ/ ̆ 23.78%̆֞ ῃ ̆ ꜚ

:2283~3595.5Ȃ ֜ ⁞ 21.8҆ 257.3҆ ̆ ד ⁞ 72606 22.7

҆ Ȃ 

图表 1 沪锌主连走势 

 

图表 2 伦锌走势 
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ׂ ̆ Ḡ ᶫ ̆ ₮ Ἕ Ҋ ̆

₮ Ȃל 12 14 ̆ Һ ԍ 18390ᾝ/ ̆ 780ᾝ

4.07%̆ ꜚ 17280~20810Ȃ ֜ 416.3҆ 1352.7҆ ̆ ד ⱴ 8164

48470 Ȃ 

ׂ̆ ᴶ ̆ ̆ 12 14 ̆ᴶ ᴇ ҹ 1950.5 ᾝ/

̆ 555 ᾝ 22.24%̆ ꜚ 1876~2685Ȃ ֜ ⱴ 29118 101҆ ̆

ד ⁞ 18089 10.5҆ Ȃ 

图表 3 沪铅主连价格走势 

 

图表 4 伦铅价格走势 
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ԋȁҬ ̔ ̆ᵖ Ҋ ⱬ  

图表 5 GDP 增速变化 

 

̔  

ׂ ᾢ Ȃ҉ל ̆ Ȃᵖ ׆̆ 7

ᴍ ̆ Ҍ Ȃ׆ GPD ׂ̆ 3

GDP ҹ 6.50%̆ᵞԍ 6.8%Ȃ ̆

̆GDP Ҋ Ȃ 

 

图表 6 PMI 及主要分享指标变化 图表 7 PPI 及主有色相关指标变化 
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11 ᴍ └ PMIҹ 50̆ᵞԍ 51.8̆ ԍ 2016 7 ץ ᵞᵝȂ

֣№׆̆ ̆ ֟ȁ ̆ ₮ Ҋ׆ ₮ Ҍ
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Ҋ Ȃ11 ᴍ└ ҙ ֟ PMIҹ 51.9̆ ԍ 3 ᵞᵝ̕11 └ ҙ PMI

ҹ 50.4̆֞ ԍ 3 ᵞᵝ̕11 └ Ӟ ₮ PMIҹ 47ᵞԍ 50̆

ԍ 3 ᵞᵝȂ 

PPI ̆PPI ֞ Ҋ ל 1̆-10 ᴍ PPI 3.9%ȂῒҬ

‚ ҙ PPI ҹ-2.6%̆ ԍ 2 ᵞᵝȂ 

CPI ̆ ԍׂ ᴇ ҉ ̆ CPIҬ ҉ Ȃ11 ̆ CPI

2.1%̆ᵖᶭ ԍ ̆ ҙ ≠ ̆ CPI ԍ Ȃ 

 

图表 8 固定资产投资增速及变化 
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ׂ̆ Ҋ ̆1-10 ᴍ ֟

ṿҹ 547567 ַᾝ̆ ⱴ 5.7%̆ ᶭ ԍᵞ Ȃ׆ ᵣ ֟ ’ ̆

1-10 ̆ ҹ 3.7%̆ ᵞԍ 19.6%Ȃ ̆

ṽⱵ Ẓ ̆ṽⱵ ⌠ └̆ ̆ Ȃ 

Ҭ῍Ҭ ᴪ 12 13 ̆ ҈ ̆ ⱬ Һᵣ ⱬ̆

⇔ ̆ ȁḆ ȁ ȁ ȁ ᵬ̆Ḡ

̆ ѿ ҙȁ ȁ ȁ ȁ ȁ ̆ Ḥ

Ȃ׆ᴪ ҉ ץ ₮̆ ̆ ȁ ץ

⌠ ̆ Ḡ Ӟᴪ Ҥ ̆ ԍ Ҋ ҙ ᴪ ѿ
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҉ ᶛ ȁ ȂTeck ̆⌠ 2018 ╠҈ ̆ ֟

24˿̆24˿ 5˿̆ ⌠ 2021 ꞊ ֟ Ȃ ̆SMM ̆ Ҹ

Ὲ (Vedanta Ltd.) ׆⅞ ҙⱵҬ ῒ ֟ ⌠ 100҆ / Ȃ

Ὲ ᵝԍ (Northern Cape province) Gamsberg ֟ ̆ ꜛῒ

Ḡ ῃ ӊѿ ᵝȂ Ҹ ҙ (Vedanta Zinc International)

3 6ҩ ῤ Ԋᴪ ‰̆ Gamsberg ԋ ֟̆ ֟ ⌠ 45҆ Ȃ

ᶫ ⱴ פ ᴇҬ Ȃ 

 

2. ⱴ ҉ ̆ ‚ ≠  

图表 11 精炼锌冶炼厂利润变化情况 

 

̔  

ԍ ⱴ ҉ ̆ ‚ ≠ ⌠ ̆ 12 7 ̆

≠ ҹ 1963ᾝ/ ̆ ⌠ 17 8 Ȃ ԍ ⱴ̆

ⱴ ֞ᴪ ҉ ̆ ԋῇ№ ҙ ̆ ᶏ ᴇ ѿ Ҋ ̆ ≠

Ӟ ҹ ̆p ԍ ῤ Ḡ ᶭ Ҥ ̆ ≠ ү ’Ҋ ץ

֟̆ ᶫ ₮ץ ⱴȂ 

̆ ῏ ̆1-10 ᴍ ҹ 2234700 ̆

9.82%Ȃ1-10 508059҆ ̆ ⱴ 12.62%Ȃ 

֟ ̆ 1̆-10 ֟ ҹ 465.2҆ ̆ Ҋ

3.1%̆ ֟ Ҋ ̆Һ ҹ Ḡ Ҥ ̆ ץ Ȃ
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4. ̔ ̆ ᴑᶭ ҳ ⱬ 

图表 14 商品房销售面积情况 图表 15 房屋竣工面积情况 
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֟ ׂ̆ ֟ ̆ ҩ ֟ ₮ Ҋ Ȃ1-10 ̆

֟ ҹ 99324.92 ַᾝ̆ ⱴ 9.70%̆

1.9ҩ № Ȃ1-10 ̆ ҹ 784424.65҆ ̆ ⱴ 4.30%̆

1.4 ҩ № Ȃ1-10 ̆ ҹ 57391.81 ҆ ̆ ⁞

12.50%̆ Ҋ 13.1ҩ № Ȃ1-10 ̆ ҹ 57391.81҆

̆ ⁞ 12.50%̆ Ҋ 13.1ҩ № Ȃ1-10 ̆

ҹ 168754.05҆ ̆ ⱴ 16.28%̆ 9.45ҩ № Ȃ1-10

̆ ҹ 21962.5701҆ ̆ ⱴ 15.30%̆

2.41ҩ № Ȃ ̆ 12 13 Ҭ ᵬᴪ ҉̆ ֟

῏ ̆ ֟ ̆ ᴑ ⱬᶭ ̆≠ ̆

῏ ῏ ₮ Ȃ 
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5. ̔ ԍᵞᵝ̆ᵖ  

图表 16 上期所锌库存走势 
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׆ ̆ ԍ Ḡ Ҥ ̆ ץ ҹ פ̆ ῤ ԍ

̆Ҍ ┘ ᵞᵝȂ 12 14 ̆҉ ҹ 681 ̆ ԍ ᵞᵝ,

ҹ 24879 Ȃ ֟₮ ⱴ̆ ᴪ ̆ᵖ

Ḡ ᶭ Ҥ ̆ Ҍᴪ ̆ ԍẒᵞ Ȃ 
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图表 17 0#锌现货价格及基差走势 

 

̔  

ׂ ҉ 0# ᴇҹ 23469.16ᾝ/ ̆ᵞԍ 23918.81ᾝ/ ̆0#

ᴇ Ҋ ̆Һ ᴇ Ȃ ׂ̆ ҉ ᴇҹ

110.39ᾝ/ ̆ ṿ 179.77 ̆Һ ҹׂ Ҋ Ҋ ̆ ғ

ᶫ Ӟ₮ ⱴ̆ Ҍ Ȃ ԍ ᵞ̆ ҉ ᶭ

ᴪ ̆ᵖ ̆ Ȃ 
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ᴇ ׂ̆ ᴇ ᵝ̆ ṿҹ 245.79ᾝ/ ̆ ԍ 204.77

ᾝ/ Ȃׂ ᴇ ̆Һ ԍ ῤ ѿ ᵞȂ ̆ ԍ Ḡ

ԍҤ פ̆ ֟ ⱴ̆ ᵝ ᵞᵝȂ ̆ ҉

ᵞᵝ̆ ≠ ᴪȂ 

 

7.  

图表 19 外盘库存走势 
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ׂ ̆ ֞ Ҋ ̆ 12 14 LME ҹ 119000 ̆⇔Ҋ 10

ᵞᵝ̆ ᵞ ᴪ ᴶ ѿ Ȃ ̆ ֟₮ ⱴ̆

ᴶ ⱴȂ 
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ȁ ̔Ῥ ֟ ⱴ̆ ̆ ᴇ

Ẓ  

ׂ̆ ᴇҹ 15110.02ᾝ/ ̆ ԍ 14500.87ᾝ/ ̆Һ

ҹ ῤ Ḡ Ҥ פ̆ ῤ ᶫ Ȃ ̆ ԍҬ

׆̆ ԍ ̆ Ҋ Ȃ1-10 ᴍ

ҹ 990000҆ ̆ ⁞ 7.90%Ȃ1-10 ᴍ ҹ 53116.43

̆ Ҋ 15.74%Ȃ 

 

图表 21 铅精矿价格走势 
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1.ᶫ : Ῥ ֟ ̆ ף  

֟ ̆1-10 ᴍ ֟ ҹ 396.2҆ ̆ᵞԍ 417.7҆ Ȃ ԍ Ḡ

Ҥ ⱴҬ ׂ̆ ᶫ ԍ ̆ ׂ ֟ Ҍ ̆

ᵖ ṿ ̆ ╠Ῥ ֟ ֟ 40%̆ ғῬ Ȃ

SMM 2̆018 1-10 ῤῬ ֟ 125.7҆ ҍ̆ ⱴ27.10%̆

Ῥ ̆2018 Ῥ ᵣ֟ ׅ ԍ Ȃל Ῥ Ҍ

ȁ Ҭ ȁ Ҋ̆Ῥ ֟ Ҍ ⱴ̆ ֟ ׆ Ῥ
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Ȃל ᾣ ȁ ȁ Ῥ ̆

Ῥ ᶫ ѿ ⱴ̆ ᴇ ≠ Ȃ 

 

图表 22 原生铅、再生铅价格走势及价差变化 
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ׂ Ῥ ᴇҹ 18954.31ᾝ/ ̆ ԍ ᴇ 18054.40ᾝ/ ̆ ꜚ ̔17650~ 

21000ᾝ/ Ȃׂ Ῥ ᴇ ҉ Һ̆ ҹ ᴇ ׂ̆

ᴇҹ 9167.78ᾝ/ ̆ ԍ 8549.08ᾝ/ Ȃ ԍ ̆Ῥ ᴑҙ ≠

ׂ̆ Ῥ ᴑҙ ≠ ҹ 539.15ᾝ/ ̆γ ԍ 811.71ᾝ/ Ȃ ԍ

Ῥ ֟ ᴪ ⱴ̆ Ῥ ᴇ Ҋ ̆ ҍ ᴇ Ῥפ̆

ᴑҙ ≠ ̆ ≠ ᴇȂ 

2. ̔Ҋ ֦ ̆ ᴇ  

Ҋ ׂ̆ Ҍ ̆ ҉ ̆ ҌẠ Ȃ Ḥ

1̆-10 ᴍ Ḥ ֟ ҹ 33032.2҆Ḥ ̆ ⱴ 41.8%Ȃ1-10

ᴍ ₮ ҹ 15694҆ҩ̆ Ҋ 3.4%Ȃ ᵣ ׂ̆

Ҍ Ȃ ̆ ԍҬ ̆ ₮ Ȃ

ᵣ ҍׂ Ȃ 
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图表 23 上期所铅库存走势 

 
̔  

ׂ̆ ҉ ᵞԍ ̆ 12 14 ̆҉ ҹ

6048 ̆ᵞԍ 23658 ̆ ҹ 16845 ̆ᵞԍ 43671 Ȃׂ

ԍᵞᵝ̆Һ ҹ Ḡ Ҥ פ̆ ᶫ Ȃ Ῥ ֟

̆ ҉ Ȃ 

 

图表 24 现货价格走势以及升贴水情况 

 

̔  

ׂ̆ ҉ 1# ᴇҹ 19086.18ᾝ/ ̆ ԍ ᴇ 18326.84

ᾝ/ ̆ ꜚ 17675~ 21200ᾝ/ Ȃ ׂ̆ 1# - ṿҹ-4.19

ᾝ/ ̆ᵞԍ 29.12ᾝ/ ̆ ꜚ ̔-425~ 720Ȃ ̆ Ῥ ᶫ

̆ ᶫ ᾟ ̆ ꜚ Ȃ 
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图表 25 跨期价差变化情况 

 

̔  

ᴇ ׂ̆ ᴇ ̆ ṿҹ 206.40ᾝ/ ̆ ԍ

35.39ᾝ/ ̆ ꜚ -̔250~ 1185ᾝ/ Ȃׂ ԍ Ҋ ̆ ᴇ Ȃ

̆ ԍῬ ᶫ ⱴ̆ᴪ ף № ̆ ᶫ

ᾟ ̆ ᴇ ꜚ Ȃ 

4.  

图表 26 外盘升贴水情况 

 

̔  
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ׂ̆ ᴶ Ḡ ̆ ṿҹ-9.54 ᾝ/ ̆ ԍ -11.27

ᾝ/ ̆ ꜚ -̔28.5~ 23.5 ᾝ/ Ȃ ̆ ԍ ᶫ ₮

̆ ᴶ ᶭ Ȃ 

图表 27 LME 铅库存及仓单占比走势 

 

̔  

ׂ ̆LME Ҋ ̆ 12 14 ̆LME ҹ 106800 ̆ ԍ 5

ᵞᵝ̆ ד ҹ 15200 ̆ 14.23%̆ ԍᵞᵝȂ ᶫ Ҍ

ᴪ₮ ⱴ̆ ץ ԍᵞᵝȂ 

5. ῏ ӯᴶ ≠ ᴪ 

图表 28 沪伦比值走势 
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ᴶ ṿ ׂ̆ ᴶ ṿ ̆ ṿ 8.40̆ ԍ ṿ 7.88̆ ꜚ ̔

7.32~ 9.68̆⇔Ҋ 6 Ȃׂ Ạ ̆ ӯ ̆ ᴶ ᵬȂ

̆ ῤ ᴇ ̆ ғ ᴶ ṿӞ ԍ 6 ᵝ̆ ᴶ ṿ ̆

ᴪȂ 

6.  

҉ ̆ᶫ ̆ ԍ Ḡ Ҥ ̆ ᶫ ̆ᵖ ̆ ԍ Ῥ

֟ ̆Ῥ ᶫ ⱴ̆ Ȃף ̆

̆ ₮ ̆ ᴇ Ȃ Ẓ ̆

17000-19500ᾝȂ ̆ ԍῃ ᶫ ᵣ ⱴ̆ ᴶ

̆ 1700-2400 ᾝȂ
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研究所 

 

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资

本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会

和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。 

研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我

们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。 

我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和

行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响

力的现代产业与金融研究所。 

核心理念：研究创造价值，深入带来远见 

 

联系方式 

 

                                

金融研究                  农产品研究                金属研究                 能源化工 

020-22139858           020-22139813           020-22139817          020-23382623 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5号广州国际金融中心 10楼  

邮编：510623 

 

免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述品种的操作依据，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作

者无关。 

 


