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• 2026年3月20日当周，沪锌主力合约下跌5.17%，收于22935元/吨。受到中东问题影响，油价大幅上行，通胀预期升温后，

美联储3月宣布维持利率不变，并表示年内可能只降息一次。并且部分国家存在着加息的可能。全球流动性宽松的格局或

出现转变。受此影响，有色金属走低。
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u 一、中东问题影响美联储降息路径

• 美国经济增长无法覆盖美国财政赤字增幅，使得美国财政赤字持续增加，美元信用受到了质疑。与此同时，伊朗加速推进

石油贸易去美元化，与中俄深化本币结算、接入CIPS系统，直接冲击美元在全球能源贸易的垄断地位。美国通过军事打击，

旨在控制霍尔木兹海峡，降低中东石油出口数量，推升全球的油价，增加美国石油的出口贸易份额和出口创汇，降低美国

的财政赤字，从而重新巩固石油美元的根基。油价上涨带来的通胀攀升，将对亚洲的制造业利润形成挤压。机构测算数据

显示，若国际油价为每桶80美元；上涨5%即增加4美元/桶；则给日本、韩国等制造业国家年度额外能源成本增加约400亿美

元规模。油价每上涨5%，通常将推升制造业生产成本0.2%—0.5%；若上涨10%，制造业利润率可能压缩1个百分点左右；若

突破100美元/桶并维持数月，对亚洲出口导向经济体的GDP增速可能产生0.3—0.8个百分点拖累。

• 3月11日，国际能源署IEA决定，向市场投放成员国的应急石油储备4亿桶。实际上，储备原油的释放速度存在实际限制。机

构人士认为，2022年俄乌冲突后最大规模的协同释放中，实际最大投放速度约为120万桶/日，这可能已是市场可预期的上

限水平。相比之下，当前中东地区的供应中断规模要大得多，她估计约为1600万桶/日，目前约有1000万桶/日的运输受到

影响或无法高效通行。摩根大通估算，G7协同释放120万桶/日具备可行性。这虽 “有帮助”，但无法实质性缓解1600万桶

/日的供应缺口， 该行预计两周内缺口或将达到1200万桶/日。伊朗方面向全世界喊话称，准备好迎接200美元/桶的油价。

与此同时，更多商船在海湾水域遭遇袭击。
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u 一、中东问题影响美联储降息路径（接前）

• 油价上涨推升PPI上行预期，美联储降息概率下降。由于油价飙升，市场下调对美联储降息次数的预期，认为今年仅会降息

25个基点一次，甚至可能延迟至2027年。3月美联储维持利率不变。部分国家则出现加息预期。预期全球流动性宽松的局面

或因此出现拐点。

u 二、美国政府正在寻找加征关税的理由

• 自从对等关税取消后，特朗普宣布了依据《1974年贸易法》第122条，对全球进口商品加征10%的临时关税，并威胁将税率

提高至15%。但由于利用该条款加征关税有效期不超过150天，因此，特朗普政府将不得不谋求更多加征关税的可能性，并

力图通过关税收入改善美国财政赤字。美东时间2026年3月11日，美国贸易代表办公室（USTR）发布关于启动301调查的正

式通知，调查对象是16个经济体在制造业领域的结构性产能过剩和生产问题，旨在重新施加关税压力。
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• ILZSG预计2026年精炼锌需求将增长1%至1,386万吨。

• ILZSG预计2026年全球锌产量预计将进一步增长2.4%，达到1,413万吨。

• ILZSG预计2026年精炼锌金属过剩规模预计将达到27.1万吨，高于2025年的过剩8.5万吨。
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• 2026年1-2月，中国锌精矿产量累计43.8万吨，累计同比+10%。 

• 2026年2月，国内锌精矿产量为19.38万吨，同比+10.2%。
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• 国内锌精矿加工费1500元/干吨，同比-53%，月环比和周环比均持平。

• 海外进口锌精矿加工费30美元/干吨，同比持平，月环比和周环比均下跌33%。
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• 3月18日，锌锭进口盈亏（含税）为-2793元/吨，同比-1343元/吨，月环比+370元/吨，周环比+37元/吨。

• 3月18日，锌锭进口盈亏（不含税）为-2536元/吨，同比-1336元/吨，月环比+356元/吨，周环比+26元/吨.
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• 3月19日，未考虑硫酸带来的利润国内锌生产成本为24700-27400元/吨，同比+3%，月环比-3%，周环比-5%。

• 3月19日，计入硫酸利润的国内锌生产成本为22500-25150元/吨，同比-2%，月环比-5%，周环比-5%。

• 3月19日，上海0#锌出厂价格为23560元/吨，同比-8%，月环比-6.5%，周环比-6%。
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• 2026年2月，氧化锌企业开工率为20.33%，同比下降18个百分点，环比下降20个百分点。

• 2026年2月，锌合金企业开工率为16.2%，同比下降23.8个百分点，环比下降8.8个百分点。
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• 2026年第12周，镀锌板卷企业产量为118万吨，同比+20%，月环比+60%，周环比+2%。

• 2026年第12周，镀锌板卷企业开工率为91.91%，同比-0.21个百分点，月环比/周环比分别+30.5/持平。
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• 2026年1月家用空调产量为1992.62万台，同比+19.52%。1月空调电机产量为5089.7万台，同比+10.2024%。 

• 2026年3月份家用空调/冰箱/洗衣机排产2334/843/734 万台，分别同比去年同期实际生产-6.1%/+1.6%/-3.4%。

• 2026年3月家用空调内销/出口分别排产1259/1075 万台，同比-1.5%/-7.1%。
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• 2026年1月，中国冰箱产量为881.4万台，同比+15%，环比+5.6%。

• 2026年3月，中国冰箱排产量为843万台，同比-4%，环比+40%。
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• EVTank预计2026年全球新能源汽车销量将达到2849.6万辆，同比+21%。其中中国将达到1979.6万辆，同比+20%。

• 2026年1月中国汽车产量为245万辆，同比+0.01%。2026年1月中国新能源汽车产量为93.8万辆，同比-0.2%，环比-40%。

• 2026年，德国重启3000-4000欧元补贴，法国对本土电池车型额外补贴1000 欧元，英国推出6.5亿英镑补贴计划。
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• 3月19日，LME锌库存为11.78万吨，同比-25%，月环比+16%，周环比+19%。

• 3月19日，中国锌社会现货库存为22.9万吨，同比+98%，月环比+66%，周环比-1%。
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• 3月19日，上期所铜库存10.3万吨，同比+4倍，月环比+1.24倍，周环比+20%。

• 2026年第11周，上期所周度铜库存为8.6万短吨，同比+3.8倍，月环比+88%，周环比+13%。
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• 2026年第11周，国内保税区锌库存为0.65万吨，同比-59%，月环比/周环比持平。

• 2026年第11周，国内冶炼厂锌库存为4.75万吨，同比持平，月环比/周环比分别+43%/-3%。
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• 虽然1-2月，国内锌精矿产量同比增长10%，但是受到锌锭进口窗口关闭的影响，国内企业倾向于自产，国内锌

精矿供需偏紧使得国内加工费跌至历史低位水平。国内生产成本方面，未考虑硫酸带来的利润国内锌生产成本

为24700-27400元/吨，同比+3%，月环比-3%，计入硫酸利润的国内锌生产成本为22500-25150元/吨，同比-2%，

月环比-5%。现货方面，国内和海外锌现货均呈现小幅贴水，说明现货供需总体宽松。上海0#锌出厂价格为

23560元/吨，同比-8%，月环比-6.5%，这与全球锌显性库存高企，全球锌市供应过剩预期密切相关。目前矿山

一体化的锌企利润尚可。中游需求方面，氧化锌企业和锌合金企业下滑，但镀锌行业产量大幅增加抵消。终端

需求方面，空调、冰箱和汽车行业产量均增长提振用锌需求。展望后市，美联储降息预期减弱以及全球锌供应

过剩预期令锌价中期走势偏弱。但短期霍尔木兹海峡通航受阻以及受到国内冶炼成本和海外进口成本的支撑，

并且国内锌市逐渐进入消费旺季，预计锌价震荡偏强。
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经 纪 业 务

客户服务丨交易服务

结算交割丨期现业务

交 易 咨 询  

咨询服务丨研究报告

交易策略丨管理咨询

资 产 管 理

资产配置丨财富管理

主动管理丨产品定制

风 险 管 理

基差贸易丨仓单服务

保险+期货丨场外衍生品

广州金控期货有限公司成立于2003年，是广州金融控股集团有限公司的控股

子公司。公司注册资本为8亿元人民币，具有商品期货经纪、金融期货经纪、

期货交易咨询以及资产管理业务资格。公司以传统期货经纪业务为基础，同

时深耕资产管理业务和风险管理业务。依托控股股东广州金融控股集团有限

公司的强大资源背景和品牌美誉，联合广州金控集团各下属企业，集结公司

优势资源，为客户提供全方位财富管理服务，发挥期货经营机构服务实体经

济的作用。

投资咨询业务资格证监许可【2011】1772号

             广州金控期货有限公司

      地址:广州市天河区体育西路191号中石化大厦B塔25层

电话:020-85592686  客服热线:400-930-7770  网址:www.gzjkgh.com


