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消费旺季仍有支撑，沪锌期价震荡偏强 

 

摘要 

利多：美国 8 月非农报告中，失业率高于预期及平均时薪环比低于

预期加上美国第二季度实际 GDP 低于预期及前值，市场预期美联储下调

维持限制性利率周期的长度；国内多家全国性商业银行将再度下调存款

挂牌利率；中国 8 月官方制造业 PMI 连续三月小幅回升；8 月社融超预

期，中国经济正在回暖，市场情绪较好；国内库存低位，政府出台一系

列重磅利好刺激政策加上“金九银十”到来，支撑下游消费。 

利空：美国 8 月 CPI 数据显示同比增速继续反弹，超过预期并创下

14 个月来最大的环比涨幅；美联储基准利率维持不变，符合市场预期，

但美联储主席鲍威尔表示，如果合适准备进一步提高利率；欧洲主要经

济体 PMI 数据仍较弱。  

小结：9 月，沪锌期价走势震荡上行。月初美国非农数据改善加上国

内出台一系列重磅利好刺激政策及“金九银十”到来，沪锌期价震荡上行，

然政策进一步落地后对下游消费的刺激情况及旺季消费情况有待观察，

沪锌期价高位震荡，直至月末美联储加息落地加上节前下游备货情绪较

好带动沪锌期价继续上行。 

展望：展望 10 月，最新点阵图中多数决策者预计今年内美联储还

有一次加息，预计明年可能至少降息一次。基本面上，锌矿后续进口量

或仍延续高位，在原料充足加上利润驱动下，加上 9 月后随着检修的完

毕，产量将有所增加，加上进口锌锭仍有冲击，供应呈现上涨趋势不变。

需求端，9 月进入传统需求旺季，但下游板块开工不一，季节旺季并不明

显，但国内经济政策维持宽松向好支撑锌价，后续关注政策进一步落地

后对下游消费的刺激情况及旺季消费情况，锌价或区间震荡偏强。 

参考入场点位区间：沪锌 2311 合约建议 20800-22800 区间低买高卖

交易为主。止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议，

沪锌 2311 合约止损各参考 300 元/吨。 

沪锌月报 
2023 年 9 月 27 日 

 

http://www.rdqh.com/
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第一部分：锌市场行情回顾 

一、沪锌市场行情回顾 

9 月，沪锌期价走势震荡上行。截至 2023 年 9 月 26 日，沪锌收盘价为 21850

元/吨，较 2023 年 8 月 29 日上涨 1105 元/吨，涨幅 5.33%；截至 2023 年 9 月 26

日，伦锌收盘价为 2512.5 美元/吨，较 2023 年 8 月 29 日上涨 66 美元/吨，涨幅

2.7%。宏观面，美国 8 月非农报告中，失业率高于预期及平均时薪环比低于预

期让市场增强对美联储维持利率不变的预期；美国第二季度实际 GDP 低于预期

及前值，经济增速低于预期有利美联储下调维持限制性利率周期的长度；但美

国 8 月 CPI 数据显示同比增速继续反弹，超过预期并创下 14 个月来最大的环比

涨幅，核心 CPI 同比增速继续放缓，但环比涨幅高于预期；9 月美联储未加息，

但鲍威尔发言鹰派，外围宏观氛围由强转弱。国内多家全国性商业银行将再度

下调存款挂牌利率；中国 8 月官方制造业 PMI 连续三月小幅回升，表明制造业

生产经营活动稳定，市场需求景气度有所改善，企业信心进一步增强；国内 8

月 CPI、PPI 均出现环比回升、同时 8 月社融超预期，中国经济正在回暖，国内

市场情绪较好。 

基本面，锌炼厂方面产量仍是高位运行，加上进口锌锭仍有冲击，供应呈

现上涨趋势不变。需求端，9 月下游板块开工不一，镀锌开工率在黑色价格表

现不佳的情况有所下滑。总的来说，月初美国非农数据改善加上国内出台一系

列重磅利好刺激政策及“金九银十”到来，沪锌期价震荡上行，然政策进一步落

地后对下游消费的刺激情况及旺季消费情况有待观察，沪锌期价高位震荡，直

至月末美联储加息落地加上节前下游备货情绪较好带动沪锌期价继续上行。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

第二部分：锌产业链回顾 

一、宏观基本面消息 

国际方面，1、中国物流与采购联合会网站 6 日发布数据显示，2023 年 8

月份全球制造业 PMI 为 48.3%，较上月上升 0.4 个百分点，连续 2 个月环比上

升。分区域看，亚洲制造业 PMI 在 50%以上，延续小幅上升趋势；美洲和非洲

制造业 PMI 较上月小幅上升，但仍处于 50%以下；欧洲制造业 PMI 延续弱势

下行趋势，制造业 PMI 连续 7 个月小幅下降。 

2、美国 8 月 ADP 就业人数增加 17.7 万人，预期 19.5 万人，前值由 32.4

万人修正为 37.1 万人。作为服务业占比较大的 ADP 就业人数回落整体或劳动

力市场需求有所放缓，薪资增速或相对放缓，后继美国核心通胀压力下行阻力

或相对减小。美国第二季度实际 GDP 年化季率修正值为 2.1%，低于市场预期

值 2.4%，较初值下调 0.3 个百分点。个人消费支出价格指数（PCE）二季度上

涨 2.5%，初值为 2.6%，撇除食品和能源价格的核心 PCE 为 3.7%，同样下修 0.1

个百分点。经济增速及通胀水平有所低于预期且有所下调或有利美联储下调维

持限制性利率周期的长度，美元指数及美债收益率或相对承压。 

3、美国 8 月季调后非农就业人口增加 18.7 万人，预期 17 万人，前值自 18.7

万人下修至 15.7 万人；失业率意外上升 0.3 个百分点至 3.8%，创 2022 年 2 月
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以来新高，预期及前值均为 3.5%。员工平均时薪同比涨幅为 4.3%，预期及前

值均为 4.4%，环比上涨 0.2%，预期 0.3%，前值 0.4%；劳动参与率上升 0.2 个

百分点至 62.8%，创 2020 年 2 月疫情以来新高。整体劳动力供需在本月得到显

著改善，同时薪资增速进一步下降，整体有利美联储暂缓加息。然而后继美联

储梅斯特在公开发言中表示表示，尽管取得一些进展，但通胀仍然过高，就业

增长放缓，3.8%的失业率仍然较低，未来政策决策将是关于风险管理，市场认

为梅斯特整体发言基调偏鹰。往后看，当前劳动力市场虽有所降温，但通胀水

平存在较大的上升风险，短期内美元指数或受利率预期支撑于高位。 

4、美联储如期按兵不动，将基准利率维持在 5.25%至 5.50%的二十二年来

高位。政策声明重申通胀保持高企，并改称就业增长放缓，经济活动稳健增长。

而在最新点阵图中多数决策者预计今年内还有一次加息，预计明年可能至少降

息一次。此外，经济展望显示，美联储官员大幅上调今年的 GDP 增速预期。美

联储主席鲍威尔在公开演讲中表示，如果合适，准备进一步提高利率，将会逐

次会议做出决策。美联储在今年最后两次会议上做出的决策将取决于全部数据

的综合情况；美联储也从未打算就任何降息的时间发出信号，降息的时机会在

适当的时候出现。往后看，即便美联储重申年内再次加息的可能性，但多种经

济指标已反映当前美国经济增速已逐渐放缓，劳动力市场供需的持续修复或将

继续带动薪资增速下行。因此，若后继经济数据未显著超出预期，美国利率走

势或于高位停留更长时间而非进一步抬升，美元指数在利率支撑下或持续保持

强势，而走势拐点或多于年末隐含利率到达峰值时到来。 

5、美国 8 月通胀反弹，CPI 同比上涨 3.7%，略高于 3.6%的市场预期，前

值为 3.2%；环比上涨 0.6%，符合预期，前值为 0.2%。剔除波动较大的食品和

能源价格后，美国 8 月核心 CPI 同比上涨 4.3%，预期 4.3%，前值 4.7%；环比

上涨 0.3%，预期及前值均为 0.2%。本次通胀数据在能源价格上涨的影响下有

所回升，但核心通胀细分项中与消费及服务业相关的价格指数有所下降，整体

数据或反映限制性利率对美国经济的影响逐渐增强，或有利后继美联储维持当

前利率水平。本次通胀虽略超预期上涨但市场对 11 月及 12 月利率预期计价相

对充足 

国内方面，1、中国 8 月官方制造业 PMI 录得 49.7，前值 49.3，预期 49.4；

非制造业 51，前值 51.5，预期 51.2。制造业 PMI 连续三月小幅回升，产需指数

均有所好转，均回升至近 5 个月以来的高点，新订单指数 4 月份以来首次升至
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扩张区间。表明制造业生产经营活动稳定，市场需求景气度有所改善。大中小

模企业景气度改善，均有所上涨，稳中有升，企业信心进一步增强，但就业指

数仍低位运行。总的来看，制造业小幅改善，产需有所好转，但稳就业压力尚

存，恢复发展基础仍需巩固，但随着近期政策频出，经济料加速恢复。 

2、据证券时报，多家全国性商业银行将于 9 月 1 日起再度下调存款挂牌利

率。值得注意的是，如果此轮存款利率下调落地，这也将是在一年内的第三次

存款利率下调：2022 年 9 月、2023 年 6 月。相比于 6 月的下调，此次存款利率

调降幅度普遍更大，且主要针对定期存款和大额存单。随着贷款利率持续下行，

银行业整体面临着息差持续收窄的压力，近期颇受市场关注的存量房贷利率调

整也将给这一压力再度加码。存款利率的下调有助于有效降低银行负债成本，

缓解银行息差压力，从而银行信贷供给的能力与积极性会提升，同时有助于打

开实体融资成本下降的空间，对经济产生正面影响。 

3、中国人民银行、金融监管总局联合发布《关于调整优化差别化住房信贷

政策的通知》和《关于降低存量首套住房贷款利率有关事项的通知》。本次政

策主要对首付比例降低和新发房贷利率下限进行调整，主要包括：首套不低于

20%，二套不低于 30%；首套按下限执行，二套房贷利率下限调整为加 20 个基

点。存量住房贷款利率的下降，可节约居民的利息支出，有利于扩大消费和投

资。对银行来说，可有效减少提前还贷现象，减轻对银行利息收入的影响。同

时，还可压缩违规使用经营贷、消费贷置换存量住房贷款的空间，减少风险隐

患。随着一揽子稳房市政策出台落地，积极效应正在初步显现。据了解，政策

落地后，北京、上海等城市看房量、成交量出现回升，部分售楼处甚至非常拥

挤，市场意愿强烈。业内认为，“量升价稳、预期向好”是金九银十的重要特征，

预计这波行情会持续。 

4、中国人民银行公布的数据显示： 初步统计，2023 年前八个月社会融资规模

增量累计为 25.21 万亿元，比上年同期多 8420 亿元。8 月份社会融资规模增量

为 3.12 万亿元，比上年同期多 6316 亿元。 前八个月人民币贷款增加 17.44 万

亿元，同比多增 1.76 万亿元。8 月份人民币贷款增加 1.36 万亿元，同比多增 868

亿元。 前八个月人民币存款增加 20.24 万亿元，同比多增 1158 亿元。8 月份人

民币存款增加 1.26 万亿元，同比少增 132 亿元。 前八个月外币存款减少 585

亿美元，同比少减 272 亿美元。8 月份外币存款减少 264 亿美元，同比少减 161

亿美元。 8 月末，广义货币(M2)余额 286.93 万亿元，同比增长 10.6%。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

二、锌市供需体现 

1、全球锌市供应过剩转为短缺 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新数据报告显示：2023 年 7 月，全球锌板

产量为 111.13 万吨，消费量为 119.07 万吨，供应短缺 7.94 万吨。7月全球锌

矿产量为 104.28 万吨。6月时，全球锌板产量为 117.49 万吨，消费量为 115.3

万吨，供应过剩 2.2 万吨；海外能源价格大幅回落下，欧洲炼厂部分产能宣布

复产；国内锌炼厂开工仍在高位，产量延续高位运行，而需求端在经济下行的

情况下表现较弱，2023 年全球锌市供应过剩维持，随着最大消费国中国消费旺

季的到来，过剩程度有小幅改善。 
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2、LME 锌库存减少，国内社库去库 

截至 2023 年 9 月 26 日，LME 精炼锌库存为 107525 吨，较 2023 年 8 月 31

日减少 46450 吨，降幅 30.17%；截至 2023 年 9 月 22 日，上期所精炼锌库存为

46104 吨，较上月增加 2923 吨，增幅 6.77%；截至 2023 年 9 月 25 日，国内精

炼锌社会库存为 63500 吨，较 2023 年 8 月 7 日减少 39400 吨，降幅 38.29%。

国内方面，月初，锌库存持续增加，主因在进口锌锭到货延续，加上部分冶炼

厂到货有所延后外，其他地区冶炼厂到货正常，带动库存增加，不过后随着部

分品牌以交长单和预售货物为主，到货较少导致库存下降；月中，锌价高位，

下游企业采买较谨慎，整体库存有所上升；月末，在锌价及升水仍在高位影响

下，市场整体成交情况清淡，加上临近交割，部分货物进入交割仓库，上期所

整体库存增加，双节将至下游备货积极，社库下降。后续关注政策进一步落地

后对下游消费的刺激情况及旺季消费情况。 
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                          图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

三、锌市供应 

1、锌矿进口增加 

ILZSG数据显示,2023年6月，全球锌矿产量为107.65万吨，环比增长1.72%，

同比增长 3.12%。国内外锌矿开工在减产因素影响减弱而好转，全球锌精矿供

应有所增加。国内进口锌精矿方面，海关总署数据显示，2023 年 8 月，当月进

口锌矿砂及精矿 428109.05 吨，环比增加 8.67%，同比增加 13.56%。2023 年 1-8

月锌精矿累计进口量为 310.02 万吨，同比增加 24.69%。从进口来源国来看，

其中秘鲁为最大供应国，8 月国内自该国进口锌精矿 11.16 万吨，南非进口锌

精矿同样大幅增加至 6.42 万吨。8月，在此前签订的单子陆续到货下，锌精矿

进口量仍在增加，不过当前国内目前对进口锌精矿持观望态度，成交氛围并不

理想，TC 报价不断下调，加上海外矿山产量在矿石品位下降及恶劣天气、抗议

和罢工等因素释放不佳，后市进口或不及 8月。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

                                      

 

2、国内精炼锌产量同比增加，为净进口 

据 SMM：2023 年 8 月 SMM 中国精炼锌产量为 52.65 万吨，环比下降 2.46 万

吨或环比下降 4.46%，同比增加 13.78%。1 至 8 月精炼锌累计产量达到 430.4

万吨，同比增加 10.08%。8 月，广东、湖南等地冶炼厂超预期检修，四川地区

冶炼厂停产时间延长，另外内蒙古地区复产节奏有所延缓。预计 2023 年 9 月国

内精炼锌产量环比增加 3.71 万吨至 56.36 万吨，同比增加 11.85%；1 至 9 月累

计产量达到 486.8 万吨，累计同比增加 10.28%；进入 9 月除了内蒙古、甘肃、

湖南等地常规检修外，湖南、云南、内蒙、四川等地冶炼厂检修恢复贡献大部
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分增量。随着炼厂检修进一步结束，预计 10 月产量环比增量在 2万吨以上。 

进出口方面，海关总署数据显示，2023 年 8 月，精炼锌进口量 29250.41

吨，同比增加 828.76%，环比减少 61.91%；精炼锌出口量 159.94 吨，同比减少

84.88%，环比减少 54.53%。从进口来源国看，其中国内从澳大利亚进口量排名

第一，为 1.29 万吨，占总进口量的 38.62%；国内从哈萨克斯坦进口量排名第

二，为 1.09 万吨，占总进口量的 32.63%；国内从韩国进口量排名第三，有 0.25

万吨，占总进口量的 7.49%。7 月时进口量刷新近 4 年以来新高，主因在海外

LME 锌库存大幅增加，体现出海外锌消费较为低迷，海外锌货源转售国内，而

沪伦比值高位，及进口利润的增加，同样带动锌进口增加，不过 8 月时进口窗

口基本关闭，精炼锌进口量明显回落。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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四、下游需求状况 

1、镀锌板出口同比增加 

锌的终端基建占比较大，镀锌应用较广，2023 年 1-7 月国内主要企业镀锌

板(带)产量为 1618.19 万吨，同比增加 5.99%；销售量为 1478.56 万吨，同比

增加 0.75%；库存为 55.03 万吨，同比减少 7.08%。 9 月初，锌价上行，下游畏

高慎采，下游原料库存均有所下滑，开工方面，下游各板块开工订单表现不一，

受黑色价格影响，镀锌板块开工率同环比均有所下滑，而压铸锌合金及氧化锌

板块开工同环比均有所抬升。后期，锌价走高，下游畏高慎采情绪升温，下游

各个板块的原材料库存均有所下滑且开工订单表现不一，镀锌板块受黑色价格

影响同环比继续有所下滑，压铸锌合金及氧化锌板块开工则因下游补库行为同

环比均有所抬升。海关总署数据显示，2023 年 8 月，镀锌板（带）进口量 10.13

万吨，同比减少 5.81%；镀锌板（带）出口量 98.88 万吨，同比增加 31.16%。 8

月在人民币贬值带动下镀锌板出口继续上行。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

 

五、终端需求状况 

1、汽车产销同比增加 

中汽协数据显示，2023 年 8 月，中国汽车销售量为 2582401 辆，同比增加

8.35%；中国汽车产量为 2575185 辆，同比增加 7.5%。今年 1~8 月，国内汽车

产销分别完成 1822.5 万辆和 1821 万辆，同比分别增长 7.4%和 8%。“在国家促

消费政策及车企优惠促销等因素驱动下，8月国内汽车产销继续保持恢复态势。”

中国汽车工业协会副秘书长陈士华解释称，加之去年同期南方限电等影响，8

月份整体市场表现淡季不淡，环比同比均有所增长。近期，国家出台多项促汽

车消费、稳行业增长措施，工信部等七部门联合发布《汽车行业稳增长工作方

案（2023 — 2024 年）》，突出抓好 " 三个统筹 "，巩固拓展汽车行业稳中

向好发展态势。中汽协预计，伴随各项政策效果不断显现，加之汽车行业即将

进入 " 金九银十 " 销售旺季，各大车企也在不断推出新产品，有助于市场需

求进一步释放，实现汽车行业经济发展预期目标。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

 

2、基建需求快速落地，房地产行业恢复缓慢 

专项债的快速发行,为基建投资提供充裕的资金支持，在主要经济指标中，

基建投资成为最大亮点。2023 年 1-8 月，基础设施投资同比增加 8.959009%。

根据公开发债数据，今年 8 月份全国地方政府债券发行规模创年内新高，而这

主要是新增专项债券发行明显提速。近期中共中央政治局会议明确要求，要更

好发挥政府投资带动作用，加快地方政府专项债券发行和使用，为了落实这一

要求，财政部要求今年新增专项债券力争在 9 月底前基本发行完毕，用于项目

建设的专项债券资金力争在 10 月底前使用完毕，各地加快发债稳经济，8月迎

来年内发债高峰，新增专项债是是带动扩大有效投资，稳定宏观经济的重要手

段。2023 年 8 月，房地产开发景气指数为 93.56，较上月减少 0.21，较去年同

期减少 1.47。2023 年 1-8 月，房屋新开工面积为 63891.13 万平方米，同比减

少 24.89%；房屋竣工面积为 43726.13 万平方米,同比增加 13.3%。随着国家降

首付、利率，认房不认贷等政策利好政策密集出台，后市房地产市场或有好转，

但政策落地仍需要一定时间，短期内或难见明显改变，8 月房地产销售、新开

工面积等数据改善不大，但后续房地产开发投资情况或有持续改善。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

第三部分、小结与展望 

展望 10 月，宏观上，美国最新 CPI 数据显示同比增速继续反弹，超过预

期并创下 14 个月来最大的环比涨幅，加上 9 月议息会议鲍威尔发言鹰派，最

新点阵图中多数决策者预 计今年内美联储还有一次加息，预计明年可能至少降

息一次。基本面上，锌矿后续进口量或仍延续高位，在原料充足加上利润驱动

下，锌炼厂方面产量仍是高位运行，加上 9 月后随着检修的完毕，产量将有所

增加，加上进口锌锭仍有冲击，供应呈现上涨趋势不变。需求端，9 月进入传

统需求旺季，但下游板块开工不一，地产开工低迷，黑色价格表现不佳，加上

下游畏高慎采，镀锌企业开工较往年相对疲软，季节旺季并不明显，整体镀锌

表现不及预期，但国内经济政策维持宽松向好支撑锌价，后续关注政策进一步

落地后对下游消费的刺激情况及旺季消费情况，锌价或区间震荡偏强。 

第四部分、操作策略及风险提示：  

中期（1-2 个月）操作策略：区间低买高卖交易为主 

 对象：沪锌 2311 合约 

 参考入场点位区间：20800-22800 元/吨区间低买高卖交易为主。 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议，沪锌 2311 合约

止损参考 300 元/吨。 
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