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南华有色金属（锌）日报：震荡，等待加空 
锌：震荡，等待加空 

【盘面回顾】沪锌呈现上下两难走势，在 2.23-2.28w 之间震荡。 

【产业表现】1、库存：周一社库录得 14.36 万吨，较上周四去 1.05 万吨；目前进入季节性去库阶段，预

计上半年库存将低于往年同期较多。 2、、锌矿：锌 1-2月锌精矿进口累计同比增 30%，观察今年以来比价，

如此大幅度的进口增加很可能来自先前已经锁价部分。精矿原料库存天数呈现下降态势，国产矿 TC 下调，

冶炼利润降至约 1400 元/吨，仍有下行空间。3、、锌锭：1-2约累计净进口精炼锌 0.45 万吨，累计同比降

53%，内外比较依然没有给出比较好的进口窗口，长单量亦有限。4、需求：上周下游加工数据无亮眼表现，

钢材表需低于预期，锌需求预期同步受到影响。 

【核心逻辑】短期宏观波动放大，国内外分化严重。中长期供给增速预计高于需求修复增速，叠加海外衰

退风险高企，整体价格重心下移。但是考虑到本轮季节性累库起点较低，累库高度不及预期，并且去库较

早，库存将在短期提供一些支撑；冶炼利润的挤出速度也将影响整体下跌的节奏。 

【策略】中长期空单仓位调减，近期价格中心下以后，第一阻力位下调至 2.3w，第二阻力位 2.36w，后续

等待反弹加仓机会。内外比价中长期上修。 
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