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内容提要 

 我们的观点 

宏观层面，疫情缓解叠加美国刺激计划逐步推进，

经济回暖预期增强，市场情绪乐观。供给端冶炼厂检修

增加，精炼锌产量释放受阻，需求端受全球经济复苏影

响有望逐步好转。综上，我们认为锌价仍有进一步上涨

的空间。 

 

 我们的逻辑 

1. 宏观情绪乐观。美国 1.9 万亿美元刺激计划进入

快速获批程序，海外疫情冲击减缓，经济回暖预期增强。 

2. 冶炼厂检修增加，精炼锌产量释放空间有限。锌

精矿加工费过低打压冶炼厂生产积极性，冶炼厂 2 月份

检修计划增加，精炼锌产量释放受阻。 

3. 下游需求有望快速提升。受“就地过年”影响，

今年春节后下游企业开工恢复速度将明显高于往年，锌

消费有望快速提升。 

 

 风险提示 

新冠疫情出现反复，下游需求复苏不及预期。 
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1. 市场情绪乐观，沪锌节后走强 

 

美国 1.9 万亿美元刺激计划进入快速获批程序，叠加全球新增确诊病例数量连续下降，海外疫

情冲击减缓，市场情绪乐观，LME 有色金属春节期间集体上涨。沪锌春节后开盘持续走强，截至 2

月 22 日三个交易日的累计涨幅达 5.5%，锌价有望触及近半年来高点。 

 

图1：锌价春节后高开高走（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 冶炼厂增加检修，短期内精炼锌供给释放有限 

 

据 SMM 调研数据显示，2020 年国内锌精矿开工率相对较低，锌精矿月度产量增速持续为

负。因此，国内锌精矿加工费持续下调，国产矿 TC 和进口矿 TC 均创近两年新低并维持低位。

今年一月份以来随着锌价下跌，冶炼厂曾一度出现亏损，生产积极性受打压。 
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图2：国内锌精矿月度产量及同比（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图3：国内锌精矿加工费 图4：国内锌冶炼厂利润 

  
数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

在 2020 年已经完成较大量检修的情况下，冶炼厂今年 2 月的检修计划仍有增加，预计当月

受影响的产量将达到 5.4 万吨，仅次于 2020 年 2 月受疫情影响出现的巨量检修。预计冶炼厂 2

月份的检修量将拖累精炼锌的产量，短期内精炼锌的供给释放有限。 
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图5：冶炼厂年度检修影响产量（单位：万吨） 图6：冶炼厂当月检修影响产量（单位：万吨） 

 
 

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

 

图7：国内精炼锌产量（单位：万吨，%） 

 
数据来源： SMM，兴证期货研发部 

 

3. 经济复苏预期增强，下游消费提振 

 

随着新冠疫苗接种的顺利推进，全球经济走向复苏已是大概率事件。从锌的初级消费来看，

各领域的开工率在 1 月份已回升至历史同期水平。受员工“就递过年”的影响，预计今年春节

后下游企业的复工速度会明显快于往年，需求有望进一步提升。目前下游企业原料库存明显低

于历史同期水平，下游消费提振将带来补库需求，对锌价形成支撑。 
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图8：镀锌企业开工率（单位：%） 图9：压铸锌合金企业开工率（单位：%） 

  
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10：氧化锌企业开工率（单位：%） 图11：黄铜企业开工率（单位：%） 

  
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12：下游企业原料库存（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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目前精炼锌社会库存进入淡季累库节奏，但累库速度明显慢于历史同期。考虑到短期内精

炼锌供给的释放有限，而下游消费需求提升较快，我们预计精炼锌社会库存将持续低于往年同

期水平。 

 

图13：精炼锌社会库存（单位：万吨） 图14：SHFE 锌库存（单位：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 

 

4. 结论 

 

宏观层面，疫情缓解叠加美国刺激计划逐步推进，经济回暖预期增强，市场情绪乐观。供

给端冶炼厂检修拖累精炼锌的产量，短期内精炼锌的供给释放有限。需求端受全球经济复苏影

响，下游消费有望逐步好转。综上，我们认为锌价仍有进一步上涨的空间。 
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