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1、宏观热点

（1）中美第一阶段谈判取得实质进展，有消息称欧盟原则同意英国脱欧延期，宏观方面压力有所减轻，美联储10月继续降息的概率较高。

2、行业热点

（1）为充分利用当前良好的锌市场环境获取最大化收益，巴西Nexa资源公司计划力争于2021年前实现Aripuanã锌矿项目商业生产。

3、产业数据

（1）原料矿：矿供应呈现宽松状态，锌精矿加工费维持高位。本周国内锌精矿加工费主流成交于6300-6600元/吨，上周成交6300-6600元/吨；进口锌
精矿加工费主流报价于260-290美元/干吨，上周260-290美元/干吨。根据我的有色，本周锌矿港口库存12.75万吨，较上周减少1.19万吨。

（2）产量：2019年9月SMM中国精炼锌产量51.57万吨，环比增加3.30%，同比增加15.43%。1-9月份累计产量424.7万吨，累计同比增速7.08%。9月，
国内精炼锌产量继续攀升，创历史单月新高。从企业的调研中发现，冶炼企业普遍开工积极性高，高利润下炼厂增加投料量且延后检修时间以换取更多利
润。从分企业来看，汉中、株冶、四环产量小幅提升；河池南方、赤峰中色、兴安铜锌检修结束后9月也贡献较大增量。SMM预计10月，国内锌锭产量预
计将进一步增加至52.13万吨，环比增加1.09%，同比增加13.50%。1-10月份累计产量预计7.75%。部分前期检修企业产量进一步释放贡献小部分增量。

（3）进口：受突发情况影响，境外冶炼厂产出又出现阻力，LME锌价表现相当强势，伦锌现货升水再度拉高，沪伦比值下降，实物进口亏损扩大近2000
元/吨，进口锌货源流入尚有限。据 SMM 数据显示，至 10月25日国内保税库库存下降1900吨至8.22万吨；

（4）库存：截至10月25日全国锌锭总库存14. 5 万吨，较上周减少0.11 万吨。交易所库存，上期所锌库存 6.41 万吨，较上周减少0.45万吨，LME锌库存
下降0.23 万吨至5.85万吨。

（5）现货方面：上海市场0#国产锌锭对1911升水价格自上周五110-120元/吨跌至本周五90元/吨。双燕市场报价基本与0号普通持平。AZ、SMC对11月
报价80-90元/吨。哈锌对11月报价40-50元/吨。

广东0#现锌对沪锌1912合约贴水10-20元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水110元/吨附近收窄至贴水90元/吨附近。天津0#现锌对沪锌1911合约升水
60-180元/吨附近，津市较沪市由上周五升水30元/吨扩大至升水50元/吨附近。

（6）下游初端消费：：据本周 Mysteel 调研数据显示，在 130 家镀锌生产企业中，36 条产线停产检修，整体开工率为 86.47%；产能利用率为 64.49%，
较上周回落 2.37%；周产量为 77.58 万吨，较上周减少 2.58 万吨；钢厂库存量为 41.38 万吨，较上周减少 0.55 万吨。国内主要市场涂镀板卷仓库库存：
镀锌 95.19 万吨周环比减 1.2 万吨；彩涂 15.16 万吨周环比减 0.25万吨。涂镀总库存 110.35 万吨周环比减 1.45 万吨。

本周重点数据及摘要



宏观方面，英国脱欧进展状况百出，牵动市场情绪，另外中美贸易谈判终于取得利好进

展，市场情绪有所回暖，同时市场关注下周美联储是否降息。基本面来看，由于LME库

存持续下滑，加之近期海外冶炼厂与矿山减产与事故频发，海外锌价近三周均表现强势。

国内节后下游开始恢复生产集中采购，国内锌价表现出一定反弹迹象。而另一方面，国

内锌供给端增量仍在逐渐兑现过程之中，未来供应增加仍是主旋律。尽管部分国内矿TC

虽有下调，但整体原料环境还是充裕，且未见矿山削减产量的情况触发。目前现货升水

在小幅走强后再次处于平稳状态，需求端在未来或仍处于一个较为稳定偏弱的状态。尽

管锌矿价格有所下跌，但冶炼厂利润仍较高，因此中长期基本面或仍对价格形成一种压

制，因此中长线偏弱思路不变。在近期国内处于消费旺季阶段短期或迎来波段上涨行情，

但操作上不宜过分追涨，后期仍需关注库存变化。

策略：建议锌维持逢反弹抛空操作。

本周策略



周内市场数据变化



PART 1 锌精矿分析



全球锌矿产量



海外锌矿增量情况

重点新闻摘要：

加拿大矿业公司泰克资源有

限公司(Teck Resources 

Ltd)公布的财报显示，其季

度调整后利润超出预期，因

在旷日持久的中美贸易争端

之际，该公司

能源部门和锌业务部门的强

劲表现抵消金属价格下跌的

影响。 



国内锌矿增量情况

重点新闻摘要：

3月22日，呼伦贝尔驰

宏矿业有限公司20万吨

铅锌冶炼项目竣工验收。

标志着呼伦贝尔驰宏正

式迈入生产运营轨道，

必将为中国铜业、驰宏

锌锗打造千亿级铅锌锗

产业战略发展注入新的

活力。



锌矿产量与增速
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锌矿进口量与港口库存
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国内锌矿供需平衡



PART 2 锌锭分析



全球精炼锌产量



海外主要冶炼厂产能及动态

重点新闻摘要：

美国AZR公司发布了一份

关于其北卡罗来纳州莫斯

博罗市锌冶炼厂设施修复

及重启的最新消息。AZR

公司表示，重建工程正在

按计划进行，预计于2020

年第一季度重启。目前正

在进行人员配置，当工厂

全面投产后，预计每年可

生产15.5万吨锌锭(SHG)。



国内冶炼厂检修情况



国内主要机构产量数据

产量新闻：

2019年9月SMM中国精炼锌产量51.57万吨，环比增加3.30%，

同比增加15.43%。1-9月份累计产量424.7万吨，累计同比增

速7.08%。

9月，国内精炼锌产量继续攀升，创历史单月新高。从企业的

调研中发现，冶炼企业普遍开工积极性高，高利润下炼厂增加

投料量且延后检修时间以换取更多利润。从分企业来看，汉中、

株冶、四环产量小幅提升；河池南方、赤峰中色、兴安铜锌检

修结束后9月也贡献较大增量。

SMM预计10月，国内锌锭产量预计将进一步增加至52.13万吨，

环比增加1.09%，同比增加13.50%。1-10月份累计产量预计

7.75%。部分前期检修企业产量进一步释放贡献小部分增量。



名义加工费和实际加工费
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国内精炼锌供需平衡



现货价格与升贴水

本周现货市场描述

上海市场0#国产锌锭对1911升水价格自上周五110-120元/吨跌至本周五90元/吨。双燕市场报价基本与0

号普通持平。AZ、SMC对11月报价80-90元/吨。哈锌对11月报价40-50元/吨。

广东0#现锌对沪锌1912合约贴水10-20元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水110元/吨附近收窄至贴水90

元/吨附近。

天津0#现锌对沪锌1911合约升水60-180元/吨附近，津市较沪市由上周五升水30元/吨扩大至升水50元/吨

附近。



LME库存、注册与注销仓单
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国内现货与期货库存
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进口盈亏测算



PART 3 下游需求分析



下游开工率

资料来源：SMM

镀锌企业月度开工率 压铸合金企业月度开工率

氧化锌企业月度开工率



镀锌产量与销量
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房地产投资与新开工面积
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汽车产销量
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家电产量同比
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