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基本面持续转好，锌价强势依旧
2016-11-28
近日期锌走势非常亮眼，沪锌主力1701合约上周涨幅高达10.32%。本周第一天继续高歌猛进，创下2008年以来新高24410元，日内以6.99%的涨幅封板，已超过我们在11月2日报告《锌价回调是买入时机，上涨空间仍较大》预期的目标位23000元/吨。在经历了双十一“惊魂一跳”的极端行情后，锌基本面偏强的优势更加凸显，继续吸引多头资金的增仓，锌价强势格局依旧。
锌矿紧缺加剧，加工费节节走低
国际铅锌小组公布，今年1-9月锌矿产量968.5万吨，去年同期产量为1020万吨，同比下滑52万吨，或5.1%。目前来看，海外大型矿企几乎均按照年度产量计划进，前期预计的全球锌矿缺口仍存在。顶级锌矿生产商嘉能可目前来看并未急于重启去年底关停的锌矿山，近期，频频有境外矿山表示考虑重启或增产，但均属明年的生产计划，实际有所产出预计最快体现在明年二季度甚至下半年后。与此同时，中国环保的严厉限制了锌矿产量。
锌矿的紧缺加工费的不断下调中得以印证。进口加工费和国内加工费11月多次下调，SMM公布的最新进口加工费50-70美元，较年初以来下降90-110美元；国内加工费为4400-4600元，较年初下降1200-1400元。9月以来，国内加工费呈现加速下调趋势。年底冬储备矿及高寒地区矿山季节性减产将推动锌矿短缺预期继续发酵，冶炼商大概率将呈现被动减产现象，矿山的短缺将逐步体现在精炼锌上。

进口量继续大幅下滑，无法为国内提供补充
海关数据显示，今年二季度以来，锌矿及精炼锌进口持续大幅萎缩，10月精炼锌进口25027吨，同比减少65.4%，1-10月精炼锌进口375528万吨，同比减少1%；10月锌矿进口138525吨，同比减少56.8%，1-10月锌矿进口约154万吨，同比减少42.4%，减少货量高达113万吨，持续下滑的进口无法为国内锌矿的紧缺提供补充。
下游消费稳定，库存持续下滑
2016年锌的终端消费中，汽车消费是亮点，1-10月，汽车产销同比呈较快增长，增幅明显高于上年同期。据中国汽车工业协会统计，行业内重点企业(集团)营业收入保持增长，增幅提升。第四季度汽车产量预计将提速，因为购车人可能赶在购置税优惠政策年底到期前购买，进而提振销量大增，继续带动锌的下游消费。 此外，房地产和基建持续回暖，1-10月，全国房地产开发投资83975亿元，同比名义增长6.6%，9月基建固定投资累计增速分别为17.92%，整体高增长态势未改，继续提振锌的下游需求。
库存方面，年初以来，锌锭两市库存均呈现不同幅度的下滑。LME锌库存从年初的47万吨，下降至目前的约44万吨左右，上交所显性库存从年初的约20万吨下滑至目前的15.1万吨，显示国内去库存态势较为良好，两市库存合计处于历史相对低位。而国内经济形势好于预期，下游需求稳重向好，预计随着锌锭产出的回落，锌锭库存有望加速下滑。
多头资金积极追捧
持仓数据显示，沪锌指数年初持仓量约为39万手，于9月初大幅增加至72.6万手的高位，随后小幅回落，目前稳定在50万手上方。LME锌净多头持仓亦呈现持续上升的态势，从年初的约2万手上涨至目前的约7.6万手。从盘面看，多头依然增仓强劲，而空头则趁机出逃。
总体来看，锌供需格局持续好转态势不改，继续吸引资金大量入市，锌价仍有上行动力。
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《锌价回调是买入时机，上涨空间仍较大》20161102

《锌价突破前高，涨势有望延续》20161025

《锌强铜弱持续，多锌空铜套利正当时》20161018

《基本面持续向好，中期仍然看涨》20161015

《利好持续，锌价中期偏强格局不改》20160929

《“金九银十”临近，或助推锌价延续小牛行情》20160827

《旺季临近，锌价回调幅度有限》20160815

《锌价上涨动能犹存,维持偏多思路》20160720

《利好共振，沪锌有望进一步上扬》20160630

《供需支撑，沪锌有望继续走高》20160520

《沪锌突破区间上沿，保持看多思路》20160414

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部。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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