
【一德有色-锌-周报】

张圣涵



目录

一、锌精矿分析

1.1全球锌矿产量

1.2海外锌矿增量情况

1.3国内锌矿增量情况

1.4锌矿产量与增速

1.5锌矿进口量与港口库存

1.6国内锌矿供需平衡

二、锌锭分析

2.1全球精炼锌产量

2.2海外主要冶炼厂产能及动态

2.3国内冶炼厂检修情况

2.4国内主要机构产量数据

2.5名义与实际加工费

2.6国内精炼锌供需平衡

2.7现货价格与升贴水

2.8LME库存、注册与注销仓单

2.9国内现货与期货库存

2.10进口盈亏测算

三、下游需求分析

3.1消费增速

1.2库存与产能利用率

1.3下游开工率

1.4镀锌产量与销量

1.5房地产投资与新开工面积

1.6汽车产销量

1.7家电产量



一、宏观热点

（1）宏观方面，4季度GDP同比6.0%，预期6.0%，前值6.0%。12月规模以上工业增加值同比6.9%，预期5.9%，前值6.2%。

（2）周内中美贸易局势的好转，美国先是取消对中国“汇率操纵国”的认定，随后中美贸易协议正式出炉，美方表示自2月15日起，将美国3000亿4A清单加征关税从15%
下降至7.5%正式生效。

二、行业热点

（1）株洲冶炼集团主要以生产火炬牌铅、锌及其合金产品为主，并综合回收铜、金、银、铋等多种稀贵金属和硫酸等产品。年产能达38万吨，其中锌28万吨，铅10万吨，
其中锌产量占全国总产量的12.8%，世界总产量的3.5%，为全球第九大锌生产企业，铅、锌出口占全国出口总量的20%，是中国主要的铅锌生产和出口基地之一。

三、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；进口锌精矿加工费报290-
310美元/吨；上周290-310美元/干吨。根据我的有色，本周锌矿港口库存 17.05 万吨，较上周增加0.65万吨。

（2）产量：2019年12月SMM中国精炼锌产量53.7万吨，环比增加1.18%，同比增加19.76%。2019年全年产量584.4万吨，累计同比增速9.64%。12月国内精炼锌冶炼厂
检修及复产并存，其中河南豫光锌业及云南华联锌铟处于检修后的复产阶段，另如罗平锌电开始年度常规检修，影响部分产量释放。进入2020年1月，由于恰逢国内春节假
日，国内湖南、青海部分炼厂计划春节期间停产放假，但由于本次减停产炼厂均为中小型企业，实际产量的边际影响有限。预计2020年1月，中国精炼锌计划产量在52.89
万吨，环比仅减少1.53%，同比增速高达21.8%。

（3）进口：周内沪伦比值再度下挫，三月比值自7.7回落至7.5附近，实物进口亏损接近2000元/吨附近。截至1月17日上海保税区锌锭库存7.14万吨，较上周减少2300吨。

（4）库存：截至1月17日全国锌锭总库存10.44万吨，较上周增加0.77万吨。交易所库存，上期所锌库存 4.04万吨，较上周增加0.87万吨，LME库存5.14万吨，较上周增加
0.02万吨。

（5）现货方面：本周上海市场现货升水探低回升后再度走弱，截止周五，普通品牌锌基本对2002合约报升水110-120元/吨，双燕报升水140-150元/吨，会泽对2002约升
水150-160元/吨；本周锌尽管进口窗口关闭，但市场依然有部分西班牙、印度及SMC于市场流通。宁波地区0#国产锌锭对2002合约报价升水由低位上升，市场流通品牌基
本对12月报升水80-220元/吨。广东市场0#锌报价集中在对沪锌2002合约贴水80至升水40附近，粤市较沪市由上周五贴水180元/吨附近略有扩大至210元/吨附近。天津
0#现锌对沪锌2001合约升水0-250元/吨附近，津市较沪市贴水由上周五的45元/吨附近扩大至本周五的110元/吨，周中贴水一度达到250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，31条产线停产检修，整体开工率为88.35%；产能利用率为62.59%，较上周持平；周产量为
75.29万吨，较上周持平；钢厂库存量为33.79万吨，较上周减少0.04万吨。国内主要市场涂镀板卷仓库库存：镀锌86.19万吨周环比增0.71万吨；彩涂13.45万吨周环比增
0.55万吨。涂镀总库存99.64万吨周环比增1.26万吨。

本周重点数据及摘要



【交易逻辑】：马上进入节前最后一个交易周，基本市场已经提前进入放假状态，各板

块消费已逐步进入尾声，目前已经逐渐出现累库迹象，但整体速度还低于前期预期。另

一方面由于冶炼厂锌锭高供应的稳定持续性，节前现货升水高度有限，预计下周市场参

与度明显下滑，短期以小幅震荡为主。

【投资策略】:后期仍需重点关注库存变化，节前轻仓观望，节后仍以高位布局空单的思

路为主，同时关注节后消费回归可能出现的正套机会。

本周策略



周内市场数据变化



PART 1 锌精矿分析



海外锌矿增量情况

重点新闻摘要：

由于近期澳大利亚山火持续蔓

延，部分位于山火区域的规模

以上5座锌矿山Woodlawn 

M i n e ， R o s e b e r y ，

Endeavor，Mount Garnet以

及Hellyer矿。受到不同程度

的影响，这5座矿山合计年产

能 为 2 8 万 金 属 吨 。 其 中

Endeavor正位于新南威尔士

州，预计受影响程度最大。

资料来源：安泰科



国内锌矿增量情况

重点新闻摘要：

2019年12月1日正式实

施的《陕西省秦岭生态

环境保护条例》，秦岭

主梁以北的秦岭范围内

禁止开山采石，今后不

再新设矿业权，已设矿

业权限期退出，一定程

度上或影响陕西地区锌

矿的开采。
资料来源：安泰科



锌矿产量与增速
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锌矿进口量与港口库存

10
0

5

10

15

20

25

30

2017-01 2017-05 2017-09 2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05

锌精矿港口库存（万吨）

-40%

0%

40%

80%

0 

10 

20 

30 

40 

50 

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09

国内锌矿月度进口量 当月同比（右轴）



锌矿供需平衡



PART 2 锌锭分析



海外主要冶炼厂产能及动态

重点新闻摘要：

12月3日嘉能可公司表示，

预计到2022年，公司锌产

量将上升，预计2019年锌

产量约为110万吨，2021

年锌产量将达到140万公吨

左右的峰值，2022年降至

120万吨左右。

资料来源：安泰科



国内冶炼厂新建项目

资料来源：SMM

甘肃厂坝有色金属有限责任公司成州锌冶炼厂于2019年5月27日接到陇南市生态环境局成县分局的停产通知后，对

10万吨锌冶炼系统全面停产进行整治，在线监测设备停止运行。按整治计划，该厂计划于2020年2月25日恢复正常

生产，在线监测设备同时投入正常运行。据SMM了解，该厂停产前锌产品的月产量7500余吨左右，且仅生产锌锭。



国内主要机构产量数据

产量新闻：

2019年12月SMM中国精炼锌产量53.7万吨，环比增加1.18%，

同比增加19.76%。2019年全年产量584.4万吨，累计同比增

速9.64%。12月国内精炼锌冶炼厂检修及复产并存，其中河南

豫光锌业及云南华联锌铟处于检修后的复产阶段，另如罗平锌

电开始年度常规检修，影响部分产量释放。进入2020年1月，

由于恰逢国内春节假日，国内湖南、青海部分炼厂计划春节期

间停产放假，但由于本次减停产炼厂均为中小型企业，实际产

量的边际影响有限。预计2020年1月，中国精炼锌计划产量在

52.89万吨，环比仅减少1.53%，同比增速高达21.8%。



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

本周上海市场现货升水探低回升后再度走弱，截止周五，普通品牌锌基本对2002合约报升水110-120元/吨，双

燕报升水140-150元/吨，会泽对2002约升水150-160元/吨；本周锌尽管进口窗口关闭，但市场依然有部分西班

牙、印度及SMC于市场流通。

宁波地区0#国产锌锭对2002合约报价升水由低位上升，市场流通品牌基本对12月报升水80-220元/吨。

广东市场0#锌报价集中在对沪锌2002合约贴水80至升水40附近，粤市较沪市由上周五贴水180元/吨附近略有扩

大至210元/吨附近。

天津0#现锌对沪锌2001合约升水0-250元/吨附近，津市较沪市贴水由上周五的45元/吨附近扩大至本周五的110

元/吨，周中贴水一度达到250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



精炼锌供需平衡



PART 3 下游需求分析



下游开工率
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镀锌产量与销量
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房地产投资与新开工面积

0%

5%

10%

15%

20%

0 

50000 

100000 

150000 

200000 

250000 

2018-01 2018-05 2018-09 2019-01 2019-05 2019-09

房地产开发投资额累计值 房屋新开工面积累计值

房地产开发投资额累计同比 房屋新开工面积累计同比



汽车产销量
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家电产量同比
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