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2011 年 11 月 27 日 

本月关注 
 
 国际铅锌研究小组(ILZSG)：1-8 月全球锌矿产量

837.5 万吨 
 
 10 月全国十种有色金属产量同比增长 3.7% 
 
 电价上调预期高涨，方案或近期公布 
 
 中国 10 月进口精炼锌 26854 吨，环比减 13.35% 
 
 标准普尔将比利时的主权信用评级下调一个等级 
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沪锌或于短期内对箱体行情寻求突破 

一、行情回顾 

图 1：沪锌主力 1202 价格走势图 

 

从上图可以看出，沪锌 11 月份属于箱体运行行情，目前沪锌主力为

1202 合约，该合约的价位在 15000 一线震荡，区间（下限 14500，上限

15500）。月内维持了一定的价格平衡，但期价在箱体内调整了近 20 天，

基本完成了箱体调整所需时间，料后市会有所突破。 

 

二、宏观分析：商品短期受美元指数压制，但后市美元 80

一线遇压料提振市场 

美元的偏强走势，给大宗商品价格带来了压制。上月国际经济处于欧

元区债务的阴影之下，虽然欧洲峰会列举部分成果，但是成果的进一步巩

固仍需行动。目前美元指数突破了 78 一线，直接面对 80 一线压制。月末

短线的大幅上涨，因为市场对欧洲的债务担忧，提升了对美元的避险需求。

后市来看，料美元上涨到 80 一线后难以继续强势上涨，加上美国国内目

前对出口的重视，料强势美元难以持久，后市不排除回调趋势。 

图 2：美元指数走势图 
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三、市场供需 

（1）国际锌供需情况 

图 3：世界锌供需情况 

世界锌矿产量、精锌产量和消费量图
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国际铅锌研究小组表示，1-8 月全球锌矿产量 837.5 万吨，比 2010

年增加 32.3 万吨。但是当月锌矿产量 1017.48 千吨，同比去年-0.67%，

环比 7 月为-7.52%。1-7 月份 2011 年 1-7 月全球精炼锌使用量为 727.4
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万吨，高于上年同期的 716.5 万吨。1-7 月全球精炼锌产量为 751.1 万吨，

上年同期为 730.5 万吨。 

 

图 4：伦敦交易所锌库存变化 

LME锌每日库存变化图
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11 月 25 日伦锌库存报 701700 吨，比上月同期-1.01%，较高的库存有

所回落，年中旬的库存为 860000 吨上下。 

 

（2）国内锌供需情况 

图 5：国内精锌月产量 

我国精锌月产量
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2011 年 9 月份，中国精炼锌月产量 45.27 万吨，同比增长-10.35%，

环比增长 10.44%，1－9月份累计产量 381.98 万吨。 

 

请务必阅读文章结尾处免责条款 



红棉研究                                        2011年 11月 

图 6：国内锌矿月产量 

我国锌矿月产量
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2011 年 9 月份，中国锌矿（锌含量）月产量 38.85 万吨，同比去年

25.66%，环比上月 4.22%，8 月份产量为 37.28 万吨。 

 

图 7：国内精锌月进口量 

我国精锌月进口量
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2011 年 10 月份，中国精炼锌月进口量 26854 吨，同比+1.17%，环比

减 13.35%。 

 

图 8：国内精锌月出口量 
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我国精锌月出口量
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2011 年 10 月份，中国精锌月出口量 2116 吨，同比+23.98%。 

 

图 9：国内精锌周库存 

上海期货交易所锌每周库存变化图
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上海交易所库存高位下降。4月末为 394631 吨，8月末为 4117784 吨；

11 月末为 375288 吨；一周库存变化为-6507 吨。 

 

图 10：中国精锌月度消费量 
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中国精锌产量和消费量图
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1 月份的表观消费量呈现偏下趋势，2月的表观消费量稍微偏上趋势。

传统的 3、4月份是锌消费的较旺盛时期，11 月份到 12 月，工业需求走高。 

（3）现货走势 

图 11：上海现货 0#锌价走势图 

上海市场0#锌现货走势
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上海现货 0#锌 11 月 25 日报 14950 元/吨，短期锌现货平走调整。 

 

图 12：主力升贴水走势图 
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国内锌现货对期货主力的升贴水
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11 月 25 日主力合约的升贴水为 115 元/吨，正常区域在 400－600 区

域，短期内升水缓慢上行。 

 

图 13：伦锌 03 升贴水走势 

LME锌现货升贴水

-25

-20

-15

-10

-5

0

2
0
1
1
1
1
2
4

2
0
1
1
1
1
2
1

2
0
1
1
1
1
1
6

2
0
1
1
1
1
1
1

2
0
1
1
1
1
0
8

2
0
1
1
1
1
0
3

2
0
1
1
1
0
3
1

2
0
1
1
1
0
2
6

2
0
1
1
1
0
2
1

2
0
1
1
1
0
1
8

2
0
1
1
1
0
1
3

2
0
1
1
1
0
1
0

2
0
1
1
1
0
0
5

2
0
1
1
0
9
3
0

2
0
1
1
0
9
2
7

2
0
1
1
0
9
2
2

美
元

/
吨

 

伦锌 03 的升贴水目前为－7.1，趋势是贴水变小。 

四、产业动态 

 国际铅锌研究小组(ILZSG)：1-8 月全球锌矿产量 837.5 万吨，比

2010 年增加 32.3 万吨。 

 10 月全国十种有色金属产量同比增长 3.7%。10 月份，全国十种

有色金属产量同比增长 3.7%，增速同比加快 0.9 个百分点。其中，电解铜、

锌产量分别增长 16.4%和 2.4%，铅产量与去年同期持平。 
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 电价上调预期高涨，方案或近期公布。据记者了解，国家有关部

门本周一开始组织地方相关部门及电力企业代表共同商议电价调整方案。

市场普遍预计，此次上网电价调整幅度在每千瓦时 2 分左右，调整覆盖的

地区较广，方案可能近期对外公布。资料显示，最近一次火电上网电价调

整——今年 4 月 10 日上调了 11 个省份的上网电价，上调 0.01 元/千瓦时，

两个月后，15 个省市的工商业、农业用电价格平均每千瓦时上调了 0.067

元/千瓦时。市场人士说，这次调整也将会沿袭先调上网电价再调销售电价

的规律，不会“惊动”居民的用电价格。记者从电监会也了解到，四季度

和迎峰度冬期间，华北、华中、华东和南方等地区电力供应紧张，南方和

华中部分地区用电形势严峻，全国电力缺口可能在 2600 万千瓦左右。预

计今后一段时间煤价仍将维持高位运行，进一步上涨的风险较大，部分地

区将出现电煤供应紧张的局面。如果电煤供应得不到保障以及遇到严寒气

候条件，缺口有可能进一步扩大。 

 海关公布的数据，中国 10 月进口精炼锌 26854 吨，环比减

13.35%，2011 年 1-10 月累计进口精炼锌 26.82 万吨，同比略增 1.17%。 

 标准普尔下调比利时评级至 AA。11 月 26 日早间消息，标准普

尔周五发布报告，决定将比利时的主权信用评级下调一个等级，原因是该

机构认为比利时的银行业担保措施、政策一致性的缺乏、以及经济增长速

度的放缓将令该国难以减轻自身的债务负担。目前，比利时的债务负担在

欧元区各国中处于第五高的水平。标准普尔今天决定将西班牙的主权信用

评级从“AA+”下调至“AA”，评级前景为“负面”(Negative)，这意味着

该机构未来可能进一步下调西班牙评级，这是标准普尔将近 13 年以来首

次下调西班牙评级，这使得西班牙在标准普尔的本币信用评级与捷克共和

国、科威特和智利等国家处于同等的水平。 

 

五、技术盘面分析 

月末沪锌与伦锌比值是 7.8658，一般比值的均值在 8－9之间。 

图 14：内外盘比价走势图 

请务必阅读文章结尾处免责条款 
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沪锌和伦锌的比价走势以及趋势线图
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图 15：前十持仓多空实力对比 
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国内沪锌11月25日的多空指数为－0.28， 10月末的数值为－10.10；

显示沪锌短线－资金多头势力趋增。 

六、行情预测 

美元指数面临 80 一线压力，近期锌价升水趋势明显，精炼锌产量同

比下降，库存降低以及传统 11 到 12 月份对锌的工业需求提升，料对后市

锌价起到支撑作用。目前锌价面临箱体内运行，调整行情料不会持续太久，

后市面临突破箱体的期价行情。 
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