
 

 

 

           全球商品研究 

兴证期货.研发产品系列 
锌消费整体偏弱，但仍有增长点，锌价

短期震荡 

2018 年 12 月 29 日  星期六 

内容提要 

山东省聚集了众多锌锭下游消费加工厂，例如镀锌

厂、氧化锌厂等。目前锌锭价格震荡整理，锌锭产量逐

渐增长，但库存仍处于低位，为了了解目前锌锭的消费

量、需求情况及未来发展情况，下游加工企业的经营情

况等。我们于 12 月 26 日至 12 月 27 日走访了当地 4 

家锌下游加工厂，涵盖镀锌加工厂、氧化锌加工厂。主

要调研结论如下： 

 

 锌下游需求未来看法各执一词，喜忧参半：四家加

工厂中两家对于终端消费的看法较为悲观，认为市

场大环境不景气，未来锌终端消费行业，例如橡胶、

建材、房地产等都较为悲观。主要是受到土地批复、

环保政策等影响。但仍有两家加工厂认为，终端消

费明年会比今年有所好转，例如橡胶行业，因为汽

车的存量市场较大，轮胎需要更换，因此需求量较

为稳定，不会有大幅度下滑。而房地产行业未来将

会有所恢复。总体来看，加工厂对于未来需求的看

法各不相同，我们认为未来的终端需求大环境较差，

但个别行业可能会有好转。 

 锌价长期将缓慢下行：加工厂认为，从长期来看，

未来锌价将会缓步下行，不会出现大幅度跳水的情

况。主要是由于锌的下游需求情况不会太差，且供

给并未出现大量释放的情况。 

 综上所述，锌锭未来一年的需求量将有小幅度下滑，
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但对于个别行业可能有所增长，因此总体需求量下

滑不大。鉴于目前锌锭库存处于低位，我们认为不

适宜立即看空锌价。从中长期来看，尤其是进入明

年二季度，锌价或面临缓步下滑。 
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1. 调研地区基本情况 

1.1 锌初级消费基本情况 

今年受到锌矿供应减少，冶炼厂亏损状况严重影响，锌锭产量较去年

大幅度下滑。与此同时，锌锭消费量受宏观经济疲弱影响，较去年有所下

滑，今年 1-8 月，锌消费量共计 395.36 万吨，同期锌锭产量达 370.87 万吨 

锌下游初级消费以镀锌板及氧化锌为主，其中镀锌板占比高达 62%，

氧化锌占比达 6%。2018 年，镀层板开工率较去年有小幅度下滑，目前开

工率在 80%左右。氧化锌方面，2018 年开工率整体与去年相比有所下滑，

但在个别月份有所增长。 

从数据来看，锌锭下游需求有所下滑，消费量不及往年，未来面临继

续下滑的局面。 

 

图 1：国内锌锭月度产量（单位：吨）            图 2：国内锌锭消费量（单位：千吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图 3：锌下游初级消费占比                  图 4：锌下游终端消费占比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

图 5：镀层板开工率（%）                    图 6：氧化锌开工率（%） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部  

 

 

1.2 调研行程 

 

2018 年 12 月 26 日—27 日 

12月 26日 
10:00-12:00 拜访 A镀锌加工厂 

15:00-17:00 拜访 B镀锌加工厂 
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12月 27日 
9:00-11:00 拜访 C氧化锌加工厂 

13:00-15:00 拜访 D氧化锌加工厂 

数据来源：兴证期货研发部  

2. 2018 年 12 月 26 日 第一站 山东 A 镀锌板

加工厂 

2.1 公司基本情况 

企业被评为改革开放三十年山东省优秀企业，山东省百强民营企业、

全国五百强民营企业，并被山东省委、省政府列为《山东省钢铁工业调整

振兴规划》中发展重点产品的企业之一。公司产品以镀锌板、厚板、镀铝

锌、彩涂等。公司产品大多为定制化产品，可生产各种厚度的镀锌板，以

及各种花纹的镀锌板。 

2.2 产能、产量 

产能：企业目前产能为年产 200 万吨冷轧板、70 万吨退火板、160 万

吨镀锌板和 130 万吨彩涂板的生产规模 

产量：目前镀锌板年产量达 130 万吨、厚板产量为 40 万吨且已达产、

彩涂板产量达 130 万吨已达产、还有少量镀铝锌板的产量。 

2.3 锌锭需求量 

锌锭一个月的采购量为 2000 吨，采购量较为稳定，过去锌锭的库存量

为 800-1000 吨，目前由于锌价高位且不稳定，库存量在 500 吨左右。 

公司一个月对于锌的消耗量在 2500 吨左右，锌锭的采购全部用于生产

镀锌板，原料包括了锌合金及锌锭。 

与冶炼厂签订长单，按照上海有色网均价结算，使用的锌锭主要为株

冶的锌合金、锌锭，也采购宏达、驰峰等品牌。 

春节放假之前，公司会采购较多的锌锭囤货，以便春节期间不耽误生

产。公司春节不放假，会留 4-5 条生产线继续加工。 

一般来说，一吨镀锌板对于锌锭的使用量为 10 几公斤。 

公司同时生产氧化锌，氧化锌的用料全部为锌渣，不使用锌锭生产。 

2.4 成本组成 
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镀锌板的原材料主要为热板、热卷，90%的成本为原材料成本，目前

热板价格在 3800-4500 元左右，热板供应商的利润在 1000 元左右，当热板

价格增长 200 元时，镀锌板加工厂的利润增长小于 100 元。 

加工费中占比较大的是锌锭成本，占比为 70%，其次为油漆、电费等。

锌锭价格按照当月的均价计算，电费成本为 4 毛/度，公司具备自己的电厂，

因此电费成本较一般企业略低。 

2.5 下游客户 

主要需求：公司一般直接对接下游客户，销售给贸易商的量较少。主

要销售客户为建材、钢板仓、结构件等。其中，镀锌销售给家电的销量在

一万多吨左右，销售给彩图在 6-7 万吨。 

公司厚板涂层在 6mm 左右，镀锌板的镀锌用量为 600g 左右，销售客

户遍布全国十大区，需求一般为定制化的需求。 

出口：主要出口国为俄罗斯，一年销量为 20 万吨左右，俄罗斯的关税

较其他公司低，为 6.98%，而其他公司的关税高达 22%。销往澳大利亚的

镀锌关税为 0。同时销往东南亚、印尼等国。 

2.6 库存 

公司成品、原材料等合计库存在 30 万吨左右，包括周转品库存，钢材

库存等。由于资金周转等问题，公司的成品库存较小。周转品库存在 8 万

吨左右，钢材库存在 10 万吨左右。  

2.7 销量、利润 

整体来看，下游需求量差别不大。每月所有产品销量在 13-14 万吨左

右，厚板销量达 3.5-4 万吨左右，销往家电行业的销量在 1 万吨左右，今年

厚板镀锌的销量相较于去年有所增加，主要是工程用量加大。 

三月份一般为销售旺季。 

定价方式采用加成的方法，因此如果原材料成本提高，则销售定价同

样会提高，同时运费由客户承担，不会对于公司利润进行压缩。 

镀锌价格与热卷价格的相关性更大，主要是由于 90%的成本是热卷。 

2.8 环保 

企业拥有污水处理厂、天然气供应生产镀锌板，因此环保对于企业的
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影响非常小。一般在重度污染的天气下，拥有五条生产线的加工厂需停一

条，拥有 8 条生产线的加工厂要停两条。对于加工厂来说都是限产，不是

彻底关停。 

公司认为未来环保将会趋严，不会降低环保标准。山东省的环保政策

较全国而言，更为严格。 

2.9 未来观点 

整体来看，企业对于未来的需求比较消极，认为下游需求会走弱。对

于进口锌锭，公司认为未来进口锌锭与国内锌锭的价差可能不是很大，采

购进口锌锭的量在 20%左右。 

 

图 7 镀锌板加工过程 

 

                               数据来源：兴证期货研发部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



专题报告                                      

 

 

图 8 镀锌板彩图成品 

 

                                数据来源：兴证期货研发部 

 

图 9 镀锌板彩图成品 

 

                               数据来源：兴证期货研发部 
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3. 2018年 12月 26日 第二站 B镀锌板加工厂 

3.1 锌锭需求量 

镀锌板对于锌需求量每月在 250 吨左右 

镀铝锌板对于锌需求量每月在 300-350 吨左右。 

其中锌渣的使用占原料的 70%-80%左右，对于锌锭每月的需求量在

200 吨左右。 

锌锭每次进货量在 100 多吨左右，当锌锭剩余 40-50 吨时再进行采购。 

锌锭采购与冶炼厂签订长期协议，采用加价的方式采购。不采购进口

锌锭。 

3.2 产量 

公司生产线：一条酸洗、三条冷轧、一条镀锌、一条镀铝锌、二条彩

涂。公司近年一月份投产了一条新的镀铝锌生产线。 

公司每月镀锌产量共 1.3 万吨，其中 9000 吨自用生产彩涂；镀铝锌产

量共 1.5 万吨，其中 9000-10000 吨自用生产彩涂。公司每年产量几乎不变。 

3.3 库存 

公司采用以销定产的方式进行销售，因此一般对于成品及原料不进行

备库，不留库存。但过年前需要备原料库存，进行生产，企业过年休息 5

天。 

3.4 下游客户 

下游客户仅供建材商，客户中贸易商占比为 2/3。 

出口：出口总量不超过 3000 吨，出口主要销往东南亚、澳大利亚、韩

国、东欧等，每个地方不超过 1000 吨。今年由于新生产线的上线，出口量

较以往翻了一番。 

3.5 销售、利润 

今年供不应求，需要对于客户进行筛选。彩涂销售占比达 70%左右。 

加工利润：今年 6-9 月加工利润较低，接到的订单较少，仅 70-80 个左

右，平时月均订单在 200-300 个左右。 

今年热轧利润在 1000 元/吨，而 2016 年仅 50 元/吨。 
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山东地区整体情况：山东地区仅中天、冠州、锌汉利润和产量较为理

想，且质量好，别的镀锌厂利润不是很理想。质量差的镀锌厂出口利润仅

50 元/吨。目前外贸利润小于内贸利润，但内贸建设需求不旺盛，主要是受

到土地批复、环保等影响。内贸的利润每年在 2000 多元/吨，主要以彩涂

为主。 

今年下游需求量总体减少，减少量大的有 50%左右，总体减少 1/3。 

3.5 环保 

今年停机时间长，环保检查变少，但限产时间加长。为提升设备达到

环保要求其成本仅在 10 多元/吨。涂渡加工厂没有关闭的，只有停产改造

的，因此整体产能没有减少，只是更换旧的机器而已。 

3.5 未来展望 

企业预计明年需求量可能比今年要好，尤其是彩涂的需求量。主要增

长点集中在几个地区，每个月需求增长在 100-200 吨左右。 

4. 2018 年 12 月 27 日 第三站 C 氧化锌加工

厂 

4.1 产能、产量、库存 

产能：氧化锌年产能在 2 万吨左右，锌粉年产能在 3000-5000 吨左右。 

产量：氧化锌实际产量在 1 万吨左右，比去年多 30%。锌粉今年产量

在 3000 吨左右，比去年减少 20%。 

库存：成品库存在 300-400 吨左右。 

五年内没有扩产计划。 

生产线共三条，一条锌粉、两条氧化锌，每三个月检修一次，一次 3-5

天。生产线可随时关停。 

4.2 锌锭需求量 

企业主要采购金属锌、锌锭、锌块等作为原材料，其中锌渣主要用于

橡胶的生产。企业生产氧化锌的原材料以锌渣为主，占比高达 90%，锌锭

占比仅 10%。 

锌价较高的时候，锌锭库存仅 1-2 天左右。 
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企业曾采购过进口锌锭，主要因为进口锌较为便宜，但质量相较于国

内较差。 

锌锭的采购主要是问冶炼厂或贸易商，主要是看价格进行选择，不与

冶炼厂签订长单。 

一般一吨锌锭可以生产 1.2 吨氧化锌。成品氧化锌主要用锌锭。 

4.3 销售情况、利润情况 

氧化锌下游市场主要为轮胎，占比高达 55%，目前橡胶行业较差，主

要受到销售以及资金链的问题导致企业倒闭。企业氧化锌不供应给轮胎商，

主要提供给医药、化妆品等，不做轮胎的氧化锌主要是由于轮胎价格低、

信用差且付款周期太长。 

成本主要以锌的成本为主，占比达 85%-90%，剩下的为人工成本、天

然气以及运输成本。天然气目前价格为 3.6 元/方。 

4.4 环保 

氧化锌是低污染的产品，因此受环保政策的影响几乎可以忽略不计。

企业生成的锌渣一般采用废物利用，卖给冶炼厂，供其生成硫酸锌。 

4.5 未来展望 

明年受到大环境影响，需求可能会更糟糕。 

5. 2018 年 12 月 27 日 第四站 D 氧化锌加工

厂 

5.1 锌锭需求量 

主要采购宏业、秦锌的锌锭，企业与冶炼厂不签长单，有需求才会进

行采购。锌渣采购量占比达 70%，锌锭的采购主要是 0#锌锭。加工厂不采

购进口锌锭，且附近的加工厂也不采购。 

采购量一年在 4500 吨左右，直接从贸易商采购。锌锭不备库，企业认

为市场不缺锌锭，因此不进行备库。 

5.2 产能、产量、库存、利润 

企业二条生产线设计产能达 2.5 万吨，实际产量在 1.8 万吨左右。产量
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相较于去年略有上升，氧化锌生产无淡季，全年较为稳定。 

未来企业会考虑增加生产线。 

库存：目前成品库存在一天左右，最多不会超过一周。目前库存处于

低位 

利润：氧化锌利润一般在 100-200 元/吨。不做出口，因为亏钱，且运

费较贵。企业运费一般在价格之中，80%采取款到发货形式。 

5.3 未来前景 

企业对于未来市场较为乐观，尤其是对于轮胎行业的未来前景看好。

企业认为氧化锌的销量一直在增长，各下游行业也都在增长需求量，例如

陶瓷、橡胶等。因此对于未来较为乐观。 

 

图 10 氧化锌成品 

 

          数据来源：兴证期货研发部 
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及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见

解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日

期当日的独立判断。 

客户不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。本报告中所指的投资及服

务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告

充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户

应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资

建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的损失负任何责任。 

本报告的观点可能与资管团队的观点不同或对立，对于基于本报告全面或

部分做出的交易、结果，不论盈利或亏损，兴证期货研究发展部不承担责

任。 

本报告版权仅为兴证期货有限公司所有，未经书面许可，任何机构和个人

不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处兴证期货

研究发展部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


