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兴证期货.研发产品系列 
矿供给走向宽松，锌价中长期看空 

2020 年 8 月 3 日 星期二 

内容提要 

 行情回顾 

7 月锌价震荡偏强。锌价迎来一波反弹，月中曾触及 23,470 元/

吨，创自 2018 年 7 月以来的新高。最后一周锌价震荡幅度较大，一

度回调至月初的价格水平。截至 5 月 31 日，国内主力合约 ZN2107

收于 22,900 元/吨，月涨幅为 5.07%。 

 后市展望及策略建议 

1. 锌精矿供给走向宽松。二季度主要海外矿企的锌矿产量环比

2021 年一季度上升 4.3%，国内中小型矿山开工率小幅提升，叠加

Red Dog 锌矿三季度的销量预期环比大增 15.1 万吨，三季度锌矿的

供给走向宽松。这是我们认为供应端利空锌价的主要逻辑之一。 

2. 锌精矿加工费 TC 小幅回升，冶炼厂开工动力较强。国产锌

矿加工费为 4,150 元/吨，进口锌矿加工费为 90 美元/干吨，冶炼利

润水平改善，冶炼厂开工动力较强。目前的锌矿加工费水平距离国

际冶炼长单的价格水平仍有差距，预计锌矿加工费将继续回升，精

炼锌供应压力加大。 

3. 国内下游消费小幅转弱。2020年 7月，锌的各下游消费领域，

除氧化锌的 PMI 高于临界值外，其余各消费领域的 PMI 均低于临界

值。下游各消费领域中，氧化锌企业的开工率处于历史相对高位，

镀锌结构件、压铸锌合金和黄铜企业的开工率则明显下降。锌板卷

企业的产能利用率共计下降了 3.32 个百分点，镀锌板卷的厂内库存

和社会库存均为相对高位，下游开工率整体上季节性转弱。 

4. 精炼锌库存底部震荡。今年精炼锌的旺季去库时间段相对较

长，春节后国内精炼锌社会库存加速去化，去库幅度较大。截至目
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前，精炼锌社会库存处于底部震荡阶段，与历史同期的相对低位。 

综上我们认为，主产区夏季限电限产导致精炼锌短期内供给偏

紧，支撑锌价回弹以及精炼锌库存底部震荡。随着三季度锌精矿供

给持续走向宽松，用电高峰期过后，供需格局将明显转弱，我们认

为锌价中长期大概率下行。仅供参考。 

 

 风险提示： 

夏季限电限产政策超预期；美元货币政策加码宽松。 
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1. 行情回顾 

7 月锌盘面震荡偏强。锌价淡季逆势震荡上行，截至 7 月 30 日，国内主力合约 ZN2108 收

于 22,495 元/吨，月涨幅为 2.4%。7 月锌价最高为 22,695 元/吨，最低为 21,770 元/吨，震荡幅度

为 925 元/吨。 

 

2. 基本面 

锌精矿供给走向宽松。二季度主要海外矿企的锌矿产量环比 2021 年一季度上升 4.3%，国

内中小型矿山开工率小幅提升，叠加 Red Dog 锌矿三季度的销量预期环比大增 15.1 万吨，三季

度锌矿的供给走向宽松。这是我们认为供应端利空锌价的主要逻辑之一。 

锌精矿加工费 TC 小幅回升，冶炼厂开工动力较强。国产锌矿加工费为 4,150 元/吨，进口

锌矿加工费为 90 美元/干吨，冶炼利润水平改善，冶炼厂开工动力较强。目前的锌矿加工费水

平距离国际冶炼长单的价格水平仍有差距，预计锌矿加工费将继续回升，精炼锌供应压力加大。 

国内下游消费小幅转弱。2020 年 7 月，锌的各下游消费领域，除氧化锌的 PMI 高于临界值

外，其余各消费领域的 PMI 均低于临界值。下游各消费领域中，氧化锌企业的开工率处于历史

相对高位，镀锌结构件、压铸锌合金和黄铜企业的开工率则明显下降。锌板卷企业的产能利用

率共计下降了 3.32 个百分点，镀锌板卷的厂内库存和社会库存均为相对高位，下游开工率整体

上季节性转弱。 

图1：LME 各品种 2020 年以来涨跌幅  图2：沪锌期限结构（单位：元/吨） 

 

 

 

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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精炼锌库存底部震荡。今年精炼锌的旺季去库时间段相对较长，春节后国内精炼锌社会库

存加速去化，去库幅度较大。截至目前，精炼锌社会库存处于底部震荡阶段，与历史同期的相

对低位。 

综上我们认为，主产区夏季限电限产导致精炼锌短期内供给偏紧，支撑锌价回弹以及精炼

锌库存底部震荡。随着三季度锌精矿供给持续走向宽松，用电高峰期过后，供需格局将明显转

弱，我们认为锌价中长期大概率下行。仅供参考。 

 

3.1 锌精矿供给走向宽松 

今年二季度主要锌矿产量环比增加，国内中小型矿山开工率小幅提升，叠加 Red Dog 锌矿

的销量预期大幅增长，三季度锌矿的供给将逐渐宽松。 

3.1.1 主要矿企二季度锌矿产量环比增加 4.3% 

二季度锌矿产量环比增幅明显。统计的 15 家主要锌矿企业占 2020 年海外锌矿产量的 65%

左右。这 15 家锌矿企业 2021 年二季度合计生产锌矿 138.91 万吨，环比上涨 4.3%，由于基期效

应同比 2020 年二季度增幅达 33.7%。增产的主要原因有二，首先是 Red Dog 和 Antamina 等大

型矿山矿石品上升，其次是 Vedanta 等公司的新建产能投产。因此，锌矿供给呈现偏宽松的状

态。 

 

表1：主要锌矿企业 2021 年二季度产量（单位：万吨） 

矿企 2021Q2 2021Q1 环比 2020Q2 同比 

Glencore 29.92 28.26 +5.9% 25.45 +17.6% 

Vedanta 24.90 24.30 +2.5% 18.60 +33.9% 

Teck Resources 16.80 14.60 +15.1% 9.40 +78.7% 

Boliden 7.27 6.76 +7.6% 7.38 -1.5% 

Volcan 5.31 5.12 +3.7% 1.87 +184.0% 

Nexa Resources 8.16 7.48 +9.0% 6.24 +30.8% 

Penoles 6.91 6.96 -0.7% 7.22 -4.3% 

紫金矿业 10.01 9.63 +4.0% 7.30 +37.1% 

Sumitomo 5.00 4.50 +11.1% 2.10 +138.1% 

MMG 5.81 6.84 -15.0% 6.01 -3.3% 
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Newmont 4.76 5.03 -5.4% 1.95 +144.2% 

New Century 3.17 3.04 +4.3% 3.44 -7.6% 

Lundin 3.48 3.34 +4.4% 3.16 +10.3% 

South32 1.95 1.78 +9.6% 1.69 +15.4% 

Antamina(43.75%) 5.45 5.11 +6.7% 2.11 +158.0% 

总计 138.91 132.75 +4.3% 103.92 +33.7% 
 

备注：Antamina 剔除 Glencore (33.75%)、Teck (22.5%)权益占比后记作 Antamina (43.75%)。 

数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

3.1.2 国内中小型矿山开工率小幅提升 

我国铅锌矿资源总体丰富，大型矿山较少。我国的铅锌矿资源比较丰富，截至 2019 年我国

保有锌储量约 4,400 万吨，居世界第二位，保有铅储量约 1,800 万吨，居世界第 4 位。铅锌矿山

分布广泛遍布，全国除上海、天津、香港外，均有铅锌矿产出。锌矿产量较多的省份依次是：

内蒙古、云南、广西和湖南等。从矿山的规模来看，我国锌矿资源的总体特征是：富矿少，低

品位矿多；大型矿少，中小型矿多。 

 

图3：我国锌矿产能分布（单位：万吨） 图4：我国锌矿山规模占比 

  

数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

6 月以来国内铅锌矿山开工率小幅提升。我国大型锌矿企业的开工率整体上平稳，而中小

型锌矿企业在 6 月以来开工率显著提升。主要是由于一些季节性生产的小型矿山开工促进了国

内铅锌矿山的整体开工率。 
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图5：国内锌矿平均利润（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图6：我国锌矿企业开工率（按规模）（单位：元/吨） 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

3.1.3 Red Dog 矿山三季度销量大幅提升 

正如在之前的专题报告《2021 年锌矿供给展望：从紧缺走向宽松》中所展示的，Red Dog

的锌精矿销售量具有明显的周期性。Red Dog 锌矿位于北极圈内，每年 7 月底向外运输整年生

产的铅锌矿。由于锌精矿库存骤增，Teck 公司倾向于大量出售，预计 Red Dog 三季度的锌矿销

量将达到 19 万吨，环比增加 15.1 万吨，Red Dog 矿山的季节性产销模式也将导致锌矿供给的宽

松。 
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图7：Red Dog 锌精矿季度产量（单位：万吨） 图8：Red Dog 锌精矿季度销量（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 

 

3.2 锌价加工费 TC 小幅回升 

国产锌矿加工费目前为 4,150 元/吨，进口锌矿加工费目前为 90 美元/干吨，锌价加工费 TC

整体上小幅回升，表面锌矿供给逐渐宽松。另一方面，加工费和锌价的提升增强了冶炼厂的盈

利水平，冶炼厂具备提高开工率的动力，精炼锌供应压力加大。 

 

图9：锌精矿加工费 TC 小幅回升 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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图10：2021 年以来冶炼厂生产利润在盈亏平衡点附近（单位：元/吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部  

 

图11：国内精炼锌累计产量（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

3.3 国内下游消费小幅转弱 

 

2020 年 7 月，我国的制造业 PMI 仍在临界值之上，但有转弱的痕迹。其中最明显的是新出

口订单的 PMI 为 47.7 低于临界值，出口需求转弱带动 PMI 整体小幅转弱。具体看锌的各下游

消费领域，除氧化锌的 7 月 PMI 高于临界值外，其余各消费领域的 PMI 均低于临界值，国内锌

的下游需求小幅转弱。 

  

-1,000

0

1,000

2,000

3,000

4,000

10,000

14,000

18,000

22,000

26,000

30,000

2017-05 2018-05 2019-05 2020-05 2021-05

0# 锌锭市场价 冶炼厂利润（右轴）

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

100

200

300

400

500

600

700

2016-08 2017-08 2018-08 2019-08 2020-08 2021-06

精炼锌累计产量 累计同比（右轴）



月度报告                                      

 

 

 

 

 

  

图12：中国制造业 PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 

图13：锌下游各消费领域 PMI 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部 
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图14：国内锌初级消费结构 图15：国内锌终端消费结构 

  

数据来源：安泰科，兴证期货研发部 数据来源：安泰科，兴证期货研发部 

 

3.2.1 下游开工率季节性转弱 

下游各消费领域中，氧化锌企业的开工率处于历史相对高位，镀锌结构件、压铸锌合金和

黄铜企业的开工率则明显下降，下游开工率整体上季节性转弱。 

 

图16：镀锌结构件企业开工率（单位：%） 图17：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 
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图18：氧化锌企业开工率（单位：%） 图19：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 

 

3.2.2 镀锌板卷库存高位 

 

进入 7 月以来，锌板卷企业的产能利用率共计下降了 3.32 个百分点，镀锌板卷的厂内库存

和社会库存均为相对高位，镀锌板卷领域的消费预期转弱。 

 

图16：镀锌板卷企业产能利用率（单位：%） 图17：镀锌板卷库存（单位：万吨） 

  

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

 

3.4 精炼锌库存底部震荡 
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今年精炼锌的旺季去库时间段相对较长，春节后国内精炼锌社会库存加速去化，去库幅度

较大。截至目前，精炼锌社会库存处于底部震荡阶段，与历史同期的相对低位。 

 

图20：国内精炼锌季节性社会库存（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

图21：两大交易所叠加保税区库存（单位：万吨） 

 

数据来源：Wind，SMM，兴证期货研发部 
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图22：上期所锌库存季节性（单位：万吨） 图23：上期所锌注册仓单（单位：万吨） 

  

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24：LME 锌库存季节性（单位：万吨） 图25：保税区库存季节性（单位：万吨） 

  

数据来源：Wind，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

3. 结论 

锌精矿供给走向宽松。二季度主要海外矿企的锌矿产量环比 2021 年一季度上升 4.3%，国

内中小型矿山开工率小幅提升，叠加 Red Dog 锌矿三季度的销量预期环比大增 15.1 万吨，三季

度锌矿的供给走向宽松。这是我们认为供应端利空锌价的主要逻辑之一。 

锌精矿加工费 TC 小幅回升，冶炼厂开工动力较强。国产锌矿加工费为 4,150 元/吨，进口

锌矿加工费为 90 美元/干吨，冶炼利润水平改善，冶炼厂开工动力较强。目前的锌矿加工费水

平距离国际冶炼长单的价格水平仍有差距，预计锌矿加工费将继续回升，精炼锌供应压力加大。 

国内下游消费小幅转弱。2020 年 7 月，锌的各下游消费领域，除氧化锌的 PMI 高于临界值
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外，其余各消费领域的 PMI 均低于临界值。下游各消费领域中，氧化锌企业的开工率处于历史

相对高位，镀锌结构件、压铸锌合金和黄铜企业的开工率则明显下降。锌板卷企业的产能利用

率共计下降了 3.32 个百分点，镀锌板卷的厂内库存和社会库存均为相对高位，下游开工率整体

上季节性转弱。 

精炼锌库存底部震荡。今年精炼锌的旺季去库时间段相对较长，春节后国内精炼锌社会库

存加速去化，去库幅度较大。截至目前，精炼锌社会库存处于底部震荡阶段，与历史同期的相

对低位。 

综上我们认为，主产区夏季限电限产导致精炼锌短期内供给偏紧，支撑锌价回弹以及精炼

锌库存底部震荡。随着三季度锌精矿供给持续走向宽松，用电高峰期过后，供需格局将明显转

弱，我们认为锌价中长期大概率下行。仅供参考。 

4.  风险提示 

夏季限电限产政策超预期；美元货币政策加码宽松。 
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