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短期利多集聚，锌价维持偏多格局
2017-02-13
春节开工后，沪锌主力1703合约经历短暂的回调后企稳回升，并顺延5日均线一路上行，短期上涨的原因主要有智利大型铜矿罢工、中美基建需求预期大幅增加、中国1月贸易数据远超预期助推市场氛围偏暖等因素，短期技术面亦保持良好上升态势，锌价有望保持偏强格局，但持续上行的动力和高度仍需关注国内下游启动迹象及库存消化进度。

全球最大铜矿Escondida铜矿（2015年，Escondida的铜产量占全球约6%）工人罢工周五进入第二日，必和必拓两家客户称，必和必拓向客户发出通知称，由于智利Escondida铜矿工人周四开始无限期罢工，该矿的矿石供应遭遇不可抗力。
而上周三，自由港迈克莫伦铜金矿公司（Freeport McMoRan Inc）同样发出警告，称公司将削减在印度尼西亚Grasberg铜矿（全球第二大铜矿） 的产量，一方面，公司的一座炼厂受到影响，另一方面，公司原来的采矿许可证已经过期，新的证件正在重新申请过程中。

一视察办事处代表周三表示，针对政府公共建筑项目的示威者已封堵了MMG公司用来从其Las Bambas矿场运输铜精矿的公路。尽管政府正努力达成协议，公路依然被四个附近的社团所封锁。能源及矿业部数据显示，Las Bambas铜矿在2016年前11个月，生产了大约300,000吨铜。

进入11月，锌矿紧缺格局更加凸显，加工费进一步下调至历史低位，叠加人民币持续贬值引发的通胀预期，资金推动锌价涨势加快，两市期锌均创下8年以来新高，沪锌主力月内涨幅逾16.69%。短期由于市场流动性趋紧、房地产调控升级引发黑色系的暴跌、及OPEC限产协议渺茫引发原油下跌，给市场情绪带来利空影响，投机资金在高位锁定利润引发锌价回调，但我们认为本次回调有限，锌价后期走势依旧乐观。

短期利空集聚引发锌价高位回吐

OPEC减产会议存不定性。11月30日，OPEC维也纳大会将召开，但伊朗坚持不减产和沙特态度转为强硬，令市场对产油国达成限产协议变得悲观，隔夜油价重挫近4%。油价大跌累及高价基金属继续加速回调。

国内资金面继续偏紧，今日隔夜shibor报2.3160%，上涨1.40个基点。7天shibor报2.4960%，创15个月高点，突破9月29日跨季的2.4870%，上涨1.50个基点。3个月shibor报3.0358%，上涨1.86个基点，连涨30个交易日，创2010年12月底来最长连涨周期。央行11月份公开市场净投放150亿元，与9、10月份央行公开市场净投放4600、4414亿相比，流动性明显趋紧。

房地产调控升级引发黑色系暴跌。上海市住建委公布，自2016年11月29日起，居民家庭购买首套住房申请商业贷款的，首付款比例不低于35%。在本市已拥有1套住房的、或在本市无住房但有住房贷款记录的居民家庭申请商业贷款，购买普通自住房的，首付款比例不低于50%；购买非普通自住房的，首付款比例不低于70%。此外，公积金贷款利率、贷款额度等也将根据情况调整。驻济各大银行28日突然集体下发紧急通知，即日起至30日，各分支机构全面暂停房贷业务，不管是几套房。公积金贷款不受影响。
锌矿紧缺加剧，加工费节节走低

国际大型矿山的关停及中国环保的严厉限制了锌矿的产量，锌矿的紧缺在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。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，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。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。
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，下游需求稳中向好，预计随着锌锭产出的回落，锌锭库存有望加速下滑。

综合来看，短期由于市场流动性趋紧、房地产调控升级引发黑色系的暴跌、及OPEC限产协议渺茫引发原油下跌，给市场情绪带来利空影响，投机资金在高位锁定利润引发锌价回调，但锌基本面持续转好，锌价回调后有继续反弹的基础，建议回调至20均线附近买入。仅供参考。
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