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摘 要 

宏观：美联储加息近尾声，海外银行暴雷推动避险情绪走高，市场对美联储

降息预期存过度乐观交易，因此二季度降息预期可能存在向鹰派预期修正可能。 

产业供需：锌矿和冶炼端供给侧弹性开始恢复，一季度冶炼产量释放节奏尚

可，二季度的产量依然保持高位；尤其是在下半年，我们期待看到产量的大幅增

加。但是国内扩产和海外复产的预期，或带来锌矿资源的争夺。当前冶炼利润面

有极大压缩空间，面临挤出压力，TC有进一步下调的预期。国内“稳”经济为主

旋律，地产延续弱复苏，基建继续成为主要托力。 

库存：今年进入季节性累库阶段时，累库起点较低，季节性库存高度也远低

于往年同期。同时，因为今年春节靠前，整体季节性去库时间点也提前。当前库

存水位和往年相比偏低，二季度也难以逆转这种情况。 

策略：二季度锌盘面预计将呈现震荡偏弱格局，下半年将面临较大的下行压

力，价格运行区间在 20800-23500 元/吨，操作上建议逢高沽空。 

风险点：美联储降息预期照进现实；国内扩产受阻等。  

 

 

    


