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行情回顾 

 

刚刚过去的 11 月对锌价而言是无比惨烈的

1 个月，10 月末的美联储降息没能促使锌价反

弹，反而成为空方发力的又一契机，恰到好初

的库存飑升展现了空头长期以来的充分准备与

强大信心。LME 与 SHFE 的库存改善，现货贴

水的继续放大使锌价在 11 月加快了下跌步伐，

伦锌于 11 月 22 日创出 2132.5 美圆/吨的年

内新低，而国内更是受 08 年 1 月起将要取消

0#锌出口退税并加收5~10%关税的消息影响

出现比伦锌更为惨烈的重挫，16100 的历史低

位已经远远低于厂商的生产成本，因此随着空

头回补，消费商低位买盘及生产企业的停产减

产，锌价在 11 月末出现反弹的曙光，但由于大

的基本面 环境已经发生变化，中长期熊市格局

难以改变。 

 

基本市场数据 

 

 

 

国内现货价在期价大跌

的背景下也难以获得支

撑，出口退税政策的取

消也直接对现货构成不

小的杀伤力，现对期一

度出现贴水，但之后随

着消费买盘和厂商停产

的影响，重新出现升水

的情况，但幅度不大，

市场供应仍较为宽松。 
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LME 库存在 10 月末恰

倒好处地对冲了减息利

好之后，整个 11 月的变

化相当平淡，总体呈现

缓慢下降的趋势，并于

最近重新回到 8 万吨以

下。我们从左面的图可

以看到，最近一段时间

特别是整个 11 月库存

与升贴水与价格的变化

已经无明显的连动关

系。通过数据统计得到，

11 月份，LME 库存与锌

价的相关度为-0.23，呈

现微弱的负相关性，而 9

月份至今的总体相关度

曾达到-0.85 的高度负

相关。 

 

LME 持仓/三个月期价 

 

 

LME 持仓在整个 11 月

都一直呈现迅速飙升的

状态，即使在探至 2132

美圆的低位后仍未看到

明显的空头获利减仓。

可以看出大量空头仍坚

定地看空后市，而近期

反弹到位后持仓攀上

18 万张更显示有新的

空头进入。 
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上海/LME 比值 

 

 

整个 11 月份两市比值

总体仍呈现继续下降的

趋势，这与国内受出口

退税取消传言的影响有

关，目前的 7.3 比值已

经创下新的历史低位，

反套可择机介入。 

 

 

现货比价没有看到反弹

的趋势，市场前期的库

存仍未消化完毕，但

LME 方面的供应同样充

裕，预计 7.5 附近的比

价支撑应较为强烈。 

 

技术分析 

 

11 月 LME 锌收出一根带长下影的月阴线，从长期趋势来看，这次下跌已经跌穿 05 年 10 月以来上涨的 2/3 极限位置，上

涨趋势已经破坏，周线小波段的 1/3 反弹位与该位置重合，预计完成反抽后继续下行。 
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基本面宏观影响 

除了上述一些基本的市场数据外，还有几方面的因素同样会对 12 月份乃至长期的锌价构成较大影响。 

1） 资金推动 

我们看到整个 11 月出现这样的爆跌行情中必然有基本面转向过剩的不佳表现在内，但更多的还是资金面的推动作用，市场

的基本面应该来说是处于一个逐步的变化之中，不太可能在短短 1~2 周之内就导致价格出现 20%以上的波动，我们看到

今年下半年以来，伴随着锌价的不断下滑，持仓整体呈现稳步攀升的状态，两者的相关性达了了-0.85 的高度负相关，而整

个上半年两者的相关度为 0.01，基本无明显的关联，可见整个下半年中已经有先知先觉的空头资金完成了逐步的建仓动作，

并且这种建仓似乎还在继续。 

 

2）中国 0#锌的出口退税政策 

0#锌的出口退税将取消并征收 5~10%的

关税是本轮国内大跌中一个主要抄作题材，

而锌价出现反弹之后市场又传言退税暂不

调整了，看来关于退税情况已经被多空双方

当作抄作的因素来使用，我们看到目前 1#

锌是征收 10%以上的出口关税的，0#锌反

而享受 5%的退税显然有其不合理的一面，

因此退税的取消基本可以说是必然的，只是

时间上的问题罢了。可以肯定的是，该政策

的取消对伦锌是一个长期利好但短期利空

的消息，面对短期内中国锌大量集中出口的

忧虑，会给本已转向过剩的国际市场增添更多的压力。而对国内而言，出口也并不是缓解国内供应压力的主要因素，因为从

历史数据来看，中国精锌出口量只占产量的 10%~15%，这样低比例说明出口因素并不是影响国内价格的关键，但由于中

国产量的增长速度高于全球增长，因此出口因素更大的是对整个国际市场或者说 LME 锌价的影响更大，再反过来对国内价

格形成推动或抑制作用，而我国的锌采选冶炼有产业极度分散的特点，不少小型企业采用价格高生产，价格低停业的游击作
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战，国内的产量很不稳定，因此笔者个人认为该政策如果一旦落实，无论国内国外，总体对锌价都是一个利好长期作用，对

国内而言并不会形成很大的压制。 

3） FED 的降息预期 

自 11 月 22 日锌价探底之后，至 11 月 30 日，短短一周时间锌价迅速回升了 465 美圆/21.8%，其中既有低位的消费接

盘，也有部分空头的回补以及投机资金的抄底，而同时伴随着的还有对于美联储年末的再度降息可能。其实就笔者本身的观

点，降息不是可能，而是几乎可以确定的事了，任何国家再进入加息/减息周期之后短期内必定难以回头，可以预见的是即

使本次 FED 再度降息也将决不是最后 1 次，需要关注的是该动作对包括锌价在内的金属价格的提振作用有多少，9 月 19

日，FED4 年来首次宣布降息，幅度 50 个基点，LME 锌当日收涨 5%，并最终刺激锌走高 13.4%；10 月 30 日，FED 第

2 次宣布降息 25 个基点，但空方大幅抛出的库存使该利好被迅速对冲，当日锌价收阴，减息的提振作用应该说是会继续减

弱的，而目前锌价已经反弹了 20%左右，有利好提早透支的意味，并且不排除空方故计重演再度利用该利好出尽的机会进

行打压。 

4） 美圆反弹 

昨日公布的美国就业数据与工厂定单数据意外强劲，帮助美圆指数站稳 76 整数位，并且从技术上看有进一步冲击 77 的可

能，短期对商品价格造成不利影响。 

 

总结与展望 

 LME 锌空头未象国内出现明显的减仓迹象，反而持仓不断攀升，空头野心很大。 
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 技术上内外盘短期反弹均已到位，现货市场压力仍未缓解，12 月还有国产锌集中出口的忧虑存在，伦锌的压力更大一

点。 
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