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流动性忧虑&需求减弱，沪锌回落
2016-12-19
上周沪锌主力1702合约顺延20均线小幅抬升，今日明显走弱，在空头的大势打压下尾盘跳水，暴跌5.25%至21550元。随着流动性忧虑继续发酵，及需求转弱，锌价短期或继续调整，关注20000整数关口支撑。

流动性忧虑继续发酵

公开市场方面，央行今日进行了950亿元7天期逆回购操作，300亿元14天期逆回购操作，550亿元28天期逆回购操作，今日将有1150亿逆回购到期。央行公开市场今日净投放650亿元。银行间市场资金依然紧张，Shibor连续第五天全线上涨。其中隔夜Shibor报2.3350%，上涨0.50个基点；7天Shibor报2.5250%，上涨0.60个基点；3个月Shibor报3.1898%，上涨1.24个基点。此外，周末召开的中央经济工作会议表明明年抑制房地产泡沫，市场开始担忧货币政策将偏紧，资金偏紧叠加盘面技术性回调，期锌大幅下挫。
国内需求转弱，库存回升

国内环保严厉导致需求转弱。11月24日，中央环境保护督察组陆续进驻北京、上海、广东、湖北、重庆、陕西、甘肃7省市进行环保督察工作。SMM近期集中调研镀锌、氧化锌及锌合金30家，受环保影响有30%。其中，合金厂并未受到直接影响，镀锌及氧化锌厂波及较大。11月华北镀锌厂平均开工率81.5%，12月多家管厂减停，开工率直线下滑至63.7%。据悉，此次环保检查时限28天，预计到12月底，减停企业难有复产。需求转弱在近期库存表现上得以印证，上周上交所库存大幅增加6819吨，结束了前期持续回落的态势。国内现货贴水结构维持，体现出近期现货商挺价意愿有所下降。
供给端支撑，锌价不易深跌
国际铅

 HYPERLINK "http://www.f139.com/zn/index.html" \t "_blank" 锌研究小组(ILZSG)公布，2016年前10个月，全球锌市短缺277,000吨，去年同期为过剩201,000吨。此外，锌精矿市场供应近期变化不大，锌矿加工费依旧维持低位，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3900-4200元，较年初下降1200-1400元。由于进口套利窗口持续关闭，进口锌矿无法为国内提供补充，海关数据显示，1-10月精炼锌进口375528万吨，同比减少1%；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。
综合来看，短期市场流动性偏紧的局面使得市场风险偏好下行，环保因素引起的下游需求转弱使得市场做多热情减退，预计锌价短期仍将承压，但中长期上行趋势不改。仅供参考。
广州期货金属组

许克元

资格号：F3022666
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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    金融研究               农产品研究                金属研究                 能源化工
   020-22139858           020-22139813            020-22139817             020-22139824
地址：广东省广州市天河区珠江西路5号广州国际金融中心主塔写字楼第1007-1012房
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