
 
 

 全球商品研究·有色 

兴证期货·研发产品系列 锌锭旺季去库延续，建议沪锌 06-07 正套 

兴证期货.研发中心  2021 年 4 月 15 日 星期四 

内容提要 

 我们的观点 

当前锌锭供给压力预期不大，下游企业开工整体向

好，供需格局持续改善，锌锭旺季去库有望延续，锌锭库

存与期货持仓比值下滑，多头挤仓预期逐步加强，推动

价差拉大。建议介入 06-07 沪锌正套策略。 

 

 我们的逻辑 

1. 锌矿供给持续偏紧。国内中小型锌矿山受环保相

关政策影响生产持续受阻，冶炼加工费偏低，锌矿供给

偏紧的局面或将持续。 

2. 锌锭供给压力预期不大。锌矿加工费维持低位，

冶炼生产利润相对偏低，偶有亏损，预计生产积极性不

高，锌锭产量相对平稳。叠加进口盈利窗口关闭，国内锌

锭供给压力预期不大。 

3. 需求提升有望带动库存去化。全球经济已完成阶

段性复苏，锌下游企业开工整体向好。旺季需求有望持

续提升，带动锌锭库存去化。 

4. 策略建议。当前时点价差偏低，建议介入沪锌 06-

07 正套。 

 

 风险提示 

锌锭去库不及预期，中小型矿山超预期复产，冶炼

厂超预期扩大产量，消费力度不及预期。 
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1. 行情回顾 

1.1 沪锌春节后震荡偏强 

沪锌春节后震荡偏强。截至 4 月 14 日收盘，沪锌主力合约收于 21,335 元/吨，较节前收盘

上涨 4.2%，盘面振幅达 7.8%。 

 

图1：沪锌主力合约春节后震荡偏强（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2. 锌锭供给压力预期不大 

1.1 国内中小型矿企生产或将持续受阻 

目前我国锌矿企业的开工率处于季节性低位，其中大型锌矿企业疫情后的复工完成相对较

好，而我国众多的中小型锌矿企业开工率仍然相对不足。这主要是由于湖南、广西、云南等地

区的小型铅锌矿山，或因资金实力无法达到“绿色矿山”的建设要求，或受“生态保护红线”影

响需要重新审批，开工生产受阻的情况或将持续。 
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图2：国内锌矿企业季节性开工率（单位：%） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图3：国内不同规模锌矿企业开工率（单位：%） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

1.2 冶炼长单加工费低于预期 

Teck Resources（泰克资源）是全球第三大锌矿企业，旗下的 Red Dog 矿山对全球锌矿产量

的贡献超过 4%，是全球最大的铅锌矿山。每年 3 至 4 月份泰克资源就 Red Dog 出产的锌精矿，

与 Korea Zinc（韩国锌业）等大型冶炼企业达成年度冶炼长单，其中议定的加工费很大程度上反

映了锌精矿的供需关系。 
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图4：世界十大锌矿企业（单位：万吨） 图5：世界十大锌冶炼企业（单位：万吨） 

  
数据来源：公司公告，兴证期货研发部 数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

当锌精矿供应充足时，冶炼企业议价能力较强，加工费呈上升趋势；当锌精矿供应紧张时，

锌矿企业议价能力较强，加工费则会下降。近日泰克资源与韩国锌业达成的长单加工费为 159

美元/吨，略低于市场主流的价格预期，处于历史相对低位。这侧面佐证了市场对锌矿短期内偏

紧缺的预期。 

 

图6：长单锌精矿加工费与全球锌精矿产量 

 
数据来源：新闻整理，USGS，兴证期货研发部 

 

1.3 锌锭产量相对平稳 

当前锌矿供给持续偏紧缺，冶炼厂的锌矿库存处于季节性相对低位，锌精矿加工费也处于

近两年来的低位。低加工费导致今年以来冶炼生产利润偶尔出现亏损，冶炼生产积极性受挫。

据 Mymetal 调研，国内冶炼厂 4 月的计划检修量适中，预计 4 月的锌锭产量保持相对平稳。 
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图7：冶炼厂锌矿库存天数 图8：冶炼厂锌矿库存量（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 

 

图9：国内平均锌精矿加工费 图10：锌锭价格及冶炼厂利润（单位：元/吨） 

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

 

图11：中国冶炼厂月度检修影响产量（单位：万吨） 

 
数据来源：Mymetal，兴证期货研发部 
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图12：中国精炼锌月度产量（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

1.4 进口流入预期不强 

2021 年 1-2 月我国累计进口锌锭 8.73 万吨，刚刚达到 2019 年同期水平。在目前沪伦比值

相对偏低的情况下，进口盈利窗口鲜有打开，精炼锌的进口流入预期不强。 

 

图13：中国锌锭累积进口量及同比（单位：万吨） 

 
数据来源：海关总署，兴证期货研发部 
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图14：进口锌盈亏及沪伦比值（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

3. 经济阶段性复苏，需求持续改善 

3.1 全球经济复苏，需求阶段性修复 

2020 年下半年以来，全球经济开始逐步摆脱新冠疫情的负面影响。目前全球制造业 PMI 连

续 8 个月位于临界点以上，美国和欧元区等发达经济体表现良好，提振大宗商品需求。主要出

口国家的出口金额同比增速基本回正，我国出口表现尤为亮眼。 

 

图15：海外主要经济体制造业 PMI（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图16：主要出口国家出口金额增速（单位：%） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.2 下游消费表现良好 

去年四季度以来下游企业复工情况良好，疫情对国内生产和需求的影响已经趋弱。各主要

消费领域的春节后开工率较高，镀锌和氧化锌有超预期表现，锌锭需求整体向好。 

 

图17：锌各下游消费领域 PMI（单位：%） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

  

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2019-02 2019-08 2020-02 2020-08 2021-02

韩国出口金额增速 德国出口金额增速 中国出口金额增速

0

10

20

30

40

50

60

70

80

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2018-09 2019-03 2019-09 2020-03 2020-09 2021-03

镀锌PMI 压铸锌合金PMI 氧化锌PMI

黄铜PMI 电池PMI



 

策略报告                                      

8 
 

 

图18：国内镀锌企业开工率（单位：%） 图19：国内锌合金企业开工率（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20：国内氧化锌企业开工率（单位：%） 图21：国内黄铜棒企业开工率（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 

 

4. 策略建议：沪锌 06-07 正套 

4.1 旺季去库有望延续 

锌锭在春节前后发生累库，随着消费旺季的到来锌锭库存逐渐去化。以 2017 年和 2018 年

为例，锌锭库存在 4 月至 5 月期间出现快速去化，锌锭库存与期货持仓比值迅速下滑，市场逐

步形成多头挤仓预期，带动 ZN06-07 的价差上涨。 
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图22：锌锭季节性社会库存（单位：万吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图23：锌锭社会库存周度环比变化（单位：万吨） 

 
数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图24：锌锭社会库存/（连一+连二+连三）持仓量 

 
数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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图25：上期所锌注册仓单/（连一+连二+连三）持仓量 

 
数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 

 

4.2 建议沪锌 06-07 正套 

截至 4 月 14 日收盘，沪锌 06-07 的价差为 50 元/吨，根据上文中对锌锭基本面的分析，沪

锌 06-07 价差存在继续扩大的动力。主要原因是：当前锌矿供给偏紧，低冶炼利润抑制锌锭产

量，同时进口流入预期不强，锌锭供应压力预期不大；下游需求春节后整体向好，旺季需求有

望持续提升，带动锌锭库存去化。 

根据测算，沪锌 06-07 价差处于历史相对低位，建议在当前入场。 

 

图26：ZN06-07 合约价差（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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5. 风险提示 

锌锭去库不及预期，中小型矿山超预期复产，冶炼厂超预期扩大产量，消费力度不及预期。 
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