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内容提要 

 我们的观点 

1. 国内精炼锌的产量将提升，精炼锌的进口量预计

增加，国内精炼锌供应趋于宽松。 

2. 国内锌消费恢复力度有限，海外经济重启对锌消

费的提振作用有限。 

综上，我们认为国内精炼锌供应将趋于宽松，预计

国内将逐步进入累库阶段，锌价或将承压向下。 

 

 我们的逻辑 

1. 随着锌矿供给紧缺得到缓解，加工费提升，冶炼

厂的利润增加，国内精炼锌的产量将提升。海外 LME 累

库现象明显，精炼锌进口处于盈利窗口，精炼锌的进口

量将增加。 

2. 国内锌消费未出现超预期表现。镀锌板和汽车的

出口占比较小，家电领域的出口的增长潜力有限，预计

海外经济重启后对锌消费的提振作用有限。 

3. 国内精炼锌去库幅度偏低。随着精炼锌供给的持

续增加，叠加下游需求恢复力度有限，我们预计国内或

将逐步进入累库阶段。 

 

 风险提示 

中南美洲国家疫情进一步扩大，秘鲁、墨西哥的主
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1. 预计精炼锌供给逐步增加 

1.1 海外锌矿恢复叠加冶炼厂盈利，国内精炼锌供给趋于宽松 

 

近年来我国锌精矿消费量总体平稳，对外依存度自 2016 年以来逐年增加。2019 年我国锌

精矿表观消费量达 536 万金属吨，其中进口占比 27%。主要进口来源是澳大利亚和秘鲁，其次

是俄罗斯、厄立特里亚、蒙古和缅甸等国。 

海外矿企减产效应已在国内显现。海外新冠疫情在 3 月份先后爆发，考虑到从秘鲁到中国

的船期大约为 45 天，连云港的锌精矿库存在 4 月 24 日创近四年新高后，从 5 月初开始加速下

滑，截至目前已低于去年进入冬储月前的水平。随着新冠疫情对国际锌矿产量的影响进一步传

导至国内，国内锌精矿供给偏紧的状态或将持续。 

 

图1：我国锌精矿消费组成：万金属吨  图2：2019 年我国锌矿砂及精矿进口国家分布 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图3：连云港锌精矿库存：万吨 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

随着国内锌精矿供给持续紧缩，锌精矿加工费下探至冶炼厂盈亏平衡线，冶炼厂开工率逐

渐降低，对锌价形成支撑。 
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秘鲁和墨西哥等锌精矿出口国计划在第三季度初期完成复工，考虑到中南美洲国家到中国

的船期，我国锌精矿偏紧缺的情况将从第三季度初期至 8 月中下旬逐步得到缓解。在目前锌矿

供给相对紧缺的情况下，冶炼厂仍处于盈利状态，冶炼厂提高产量的意愿较强。此外国内锌矿

冶炼厂的开工率和产量都处于年度低位，冶炼厂产能利用率提升的潜力较大。当海外锌精矿供

给恢复常态，国内锌矿供给偏紧的情况得到缓解，冶炼厂倾向于扩大生产，国内精炼锌的供给

将趋于宽松。 

 

图4：锌精矿加工费  图5：锌冶炼厂利润与锌价走势 

 

 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图6：我国锌冶炼厂开工率：%  图7：我国精炼锌月度产量：万吨 

 

 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

1.2 海外精炼锌供应充足 

 

我国是世界第一大精炼锌消费国，占全球精炼锌消费的 47%左右。2019 年我国进口精炼锌

60.54 万吨，占当年国内精炼锌总消费量的 9%左右。主要进口来源国按进口数量依次是哈萨克

斯坦、韩国和澳大利亚，三国合计占我国 2019 年进口量的 77%。以上主要进口来源国受新冠疫

情影响较小，待未来海外疫情得到进一步控制，国际航运逐步恢复，我国的精炼锌进口将进一

步得到保障。 
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图8：2019年我国精炼锌供给构成：万吨 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

今年以来受新冠疫情影响，海外精炼锌消费低迷，截止 3月本年度海外精炼锌累计消费 180.8

万吨，同比跌幅为 7.42%。截止 7 月 3 日 LME 库存精炼锌共计 12.25 万吨，超出去年同期 36%，

累库现象明显。 

国内方面，从 4 月底开始精炼锌进口利润转好，进口窗口打开，持续出现境外到港货源直

接报关进入国内市场的情况。上海保税区锌锭库存自 4 月末以来连续 9 周录得下降，目前维持

在 4.5 万吨的相对低位。海外精炼锌供给明显过剩，叠加国内精炼锌进口盈利，国内精炼锌进口

流入预期增强。 

 

图9：海外精炼锌累计消费量：万吨  图10：LME 库存总计：万吨 

 

 

 

数据来源：ILZSG，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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图11：精炼锌进口盈亏  图12：国内保税区精炼锌库存：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

2. 下游需求恢复力度有限 

2.1 国内锌下游企业复产 

我国锌的下游初级消费领域主要是镀锌、压铸合金、黄铜、氧化锌以及电池。其中最主要

的是镀锌，大约占国内锌消费的 60%。镀锌企业处于微利经营状态，生产意愿强。4 月和 5 月的

开工率达到历史最高水平，产量同比增长显著，这主要是归结于疫情后基建类项目赶工期的现

象，促进需求端的恢复性增长。氧化锌领域的开工率也出现一定程度的恢复，压铸锌合金方面

开工水平较低。 

 

图13：2019 年中国锌初级消费占比 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研发部 
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图14：镀层板月度产量：万吨  图15：镀锌月度开工率：% 

 

 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图16：氧化锌月度开工率：%  图17：压铸锌合金月度开工率：% 

 

 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部  数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

锌的终端消费主要集中在建筑、交通、机械、电力等行业，房地产是镀锌钢材需求最大的

行业，镀锌行业与房地产行业密切相关。2020 年 1-5 月份，房地产开发投资完成额与去年同期

持平，低于近两年约 10%的同比增速。1-5 月房屋新开工面积同比下降 13%，增速比去年同期低

了 24 个百分点。房地产作为锌的主要下游终端消费，目前的投资状况不足以支撑起锌的消费，

预计下半年基建相关订单来临前，锌需求恢复力度有限。 
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图18：2019 年我国下游锌终端需求占比 

 

数据来源：国家统计局，兴证期货研发部 

 

图19：房地产开发投资累计完成额及同比  图20：房屋累计新开工面积及同比 

 

 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 海外经济重启对国内锌消费提振作用有限 

 

我国的锌初级消费结构中，氧化锌和压铸锌合金每年的进出口量小于 2 万吨，主要的出口

产品是镀锌板。2019 年我国镀锌板的产量为 4,652 万吨，其中出口 907 万吨，出口占比为

18%。在终端消费领域，我国 2019 年汽车产量为 2553 万辆，出口汽车 122 万辆，出口占比仅

为 5%。镀锌板和汽车的出口占比较小，海外经济重启对国内锌消费的带动相对有限。 
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图21：镀锌出口占比  图22：我国汽车产量及出口数量：万台 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

在家电终端消费领域，2019 年我国空调、电冰箱、洗衣机的产量分别为 2.19 亿台、0.79 亿

台、0.74 亿台，其中出口的比例分别为 25%、70%和 35%。截止 5 月底，本年度冰箱出口累计

同比增幅达 4%，与历史同期基本持平；本年度空调出口累计同比增幅达 9%，远高于去年同期

水平。而本年度洗衣机出口累计同比降幅为-11%。我们认为未来家电终端消费领域的出口增长

潜力有限。 

国内锌消费平稳，海外经济重启对国内锌消费的提振作用有限，我们认为未来锌消费恢复

力度有限。 

 

图23：我国主要家电产量及出口数量：亿台  图24：我国冰箱累计出口及同比：万台 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图25：我国洗衣机累计出口及同比：万台  图26：我国空调累计出口及同比：万台 

 

 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3. 国内或将逐步进入累库状态 

 

上海、广东和天津三地集中了我国 90%左右的锌锭库存。受疫情影响，春节后三地锌锭库

存去化幅度偏低，库存仍处于相对高位。截止 7 月 3 日，三地锌锭库存录得 19.8 万吨，比去年

同期高出 32%。随着国内精炼锌供应趋于宽松，预计国内将逐步进入累库阶段。 

 

图27：上海、广东、天津三地锌锭社会库存：万吨 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

4. 结论：供给趋于宽松，锌价或将承压向下 

随着海外锌矿生产逐步恢复常态，国内锌精矿紧缺得到缓解，预计国内精炼锌的产量将提

高。海外锌消费低迷，LME 累库现象明显；国内精炼锌进口处于盈利窗口，境外到港货源持续

直接报关进入国内，国内精炼锌供应趋于宽松。 
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国内锌消费恢复力度有限，海外经济重启对锌消费的提振作用有限。 

综上，我们认为国内精炼锌供应将趋于宽松，预计国内将逐步进入累库阶段，锌价或将承

压向下。 
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