
 

 

 

 

 

 

 

混沌天成研究院 
 

工业品组 

有色金属组 

：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 
 

： 

： 

： 

从业资格号： 

投资咨询号： 

  

 

联系人：李学智 

：15300691593 

：lixz@chaosqh.com 

从业资格号：F3072967 

投资咨询号：Z0015346 

 

 

 

 

 

 

 

宏观尚且宽松 国内基建预期强劲 

维持锌价震荡偏强判断 
 

 

 

观点概述： 
   宏观面，美联储主席重申经济支持不会过早退出，平均 2%通胀

目标，通胀容忍度提高，就业数据的重要性提升，美国疫情依旧高

发，经济恢复有所放缓，在疫苗未上市之前，宽松政策仍然维持。

欧洲方面，经济活动逐步恢复，但个别国家新冠疫情出现反弹，欧

央行维持政策不变，无收紧迹象。 

供给端：疫情对海外矿山影响逐渐弱化，海外矿山逐步恢复，

但精矿供给受新冠肺炎疫情影响，全年过剩压力大幅降低，TC 有所

回升，但回升幅度尚且有限，随锌价强势反弹，但 TC回升有限，国

内外矿山利润修复上升，有助于下半年矿山产能恢复； 

需求端，国内方面，从基建招标及挖机销量情况看，国内基建

预期较强，镀锌需求有望提升，天津镀锌也将恢复，随着海外经济

活动恢复，预计压铸需求也将边际改善，海外需求逐步回升； 

库存端，LME锌库存集中交仓暂缓，国内延续缓慢去库，仓单那

水平较低。 

综上，供需面看供需均在回升，海外需求恢复仍显单薄，盘面

驱动很大程度由国内需求预期支撑，当前宏观尚且宽松，且国内需

求预期良好，另外价格阶段涨幅较大，容易受获利回吐、市场情绪

影响而大幅波动，整体来看维持锌价震荡偏强运行判断。 

策略建议： 
趋势：逢低做多； 
跨期：基于国内低仓单，库存持续去化，旺季预期，有利期货

月差走强，关注跨期正套机会； 

跨市：国内去库，海外累库，海外需求仍显薄弱，市场仍旧延

续内强外弱格局，虽然比价处在进口盈亏附近，但展期结构可能向

不利方向发展，故跨市套利暂且观望； 

 

风险提示： 
    中美对抗升级； 

消费严重不及预期； 

疫情失控，终端大规模停工停产； 

求真 细节 科技 无界 
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1 
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    CHAOS RESEARCH INSTITUTE 

一、 供给端： 

    1、矿端：全年过剩压力降低，预计 TC 回升有限 
1）、疫情对比指数上行：近期矿端疫情指数较为稳定，矿端供给国家影响弱化，海外矿山逐

渐恢复，而需求端疫情指数略有回落，有利于锌需求的恢复，整体疫情对比指数上行，有利支持锌

价上行 

图表 1：锌产业疫情指数  图表 2：LME锌价与疫情对比指数 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

2）、精矿供给压力降低：1-6月全球精矿累计产量 590.76万吨，累计同比减少 40.41万吨，

累计同比下降 6.4%，其中二季度产量同比减少 52.14万吨，全年锌精矿供给压力明显降低，随着

海外矿山逐步恢复，预计三季度精矿产量将逐步回升。 

图表 3：全球锌精矿产量 

 

数据来源：ILZSG，混沌天成研究院 
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3）TC 回升有限，矿山利润扩大：由于冶炼端影响相对较小，且矿山供给压力降低，进口精矿

TC回升幅度有限，随着锌价上涨，矿山利润扩大，有利于矿山供给恢复 

 图表 4：锌精矿 TC  图表 5：国内锌精矿利润与冶炼厂利润 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

4）、疫情及价格压力上半年国内矿山产量负增长，国产精矿回升仍显乏力 

图表 6：国内锌精矿企业开工率  图表 7：中国锌精矿产量（单位：万吨） 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM，混沌天成研究院 

5）、锌精矿进口：进口精矿虽然依旧亏损，但随着锌价上涨，进口精矿冶炼利润提升，预计

随着海外矿山恢复，进口精矿将逐步增多  

图表 8：锌精矿现货进口盈亏  图表 9：锌精矿进口（单位：万吨） 
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数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2、冶炼端： 7 月中国精炼锌产量 49.28 万吨，环比增加 5.9%，同比增加 0.44% 

图表 10：全国锌冶炼开工率  图表 11：中国精炼锌产量（单位：万吨） 

  

数据来源：SMM，混沌天成研究院 数据来源：SMM,混沌天成研究院 

3、精锌进口： 进口盈亏状况改善，预计进口锌锭流入增多 

图表 12：精炼锌现货进口盈亏  图表 13：精炼锌进口（单位：万吨） 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

二、需求端： 海外逐渐好转，国内需求预期良好 

锌加工行业消费结构 

图表 14：锌加工消费结构 

 镀锌 压铸合金 锌盐 铜合金 电池 其他 

占比 64% 18% 9% 6% 2% 1% 
 

数据来源：安泰科 ,混沌天成研究院 

锌终端行业消费结构 

图表 15：锌终端消费结构 

 建筑 基础设施 交通 家用品 机械 其他 

占比 32% 23% 16% 13% 5% 11% 
 

数据来源：安泰科 ,混沌天成研究院 
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1、镀锌：镀锌需求良好，镀锌板利润回升，预计近期天津镀锌逐步恢复 

图表 16：镀锌板利润（单位：元/吨） 图表 17：镀锌开工率 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

2、压铸与锌合金：出口影响，压铸锌合金开工率明显弱于去年同期，随着海外经济活动恢复，

预计压铸出口逐步好转；随着汽车的需求回升，氧化锌开工逐步改善 

图表 18：压铸锌合金开工率 图表 19：氧化锌开工率 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

3、基建：二季度基建项目落地较多，且挖掘机产销持续表现良好，三、四季度有望持续发力 

图表 20：房地产开工与竣工 图表 21：固定资产投资完成额累计同比 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 

4、汽车：汽车产量同比明显提升  
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图表 22：汽车产量 图表 23：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

5、家电：7月冰箱同比增 24.5%，洗衣机同比增 39.6% 

图表 24：冰箱产量 图表 25：洗衣机产量 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

6、地产：1-7月房地产投资累计完成同比增 3.4%，施工面积累计同比增 3%，预计随着竣工回

升地产后端消费，将有所上升 

图表 26：挖掘机当月产量 图表 27：房屋开工、竣工及销售 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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三、 库存与升贴水： 

1、全球锌显性库存暂缓增加  

图表 28：全球锌显性库存 

 

数据来源：Wind，SMM、混沌天成研究院 

2、国内库存： 

1）、SHFE交易所库存与仓单：仓单水平较低，现货库存持续降低 

图表 29：SHFE 锌交易所库存 图表 30：SHFE 锌仓单库存 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

2）、锌现货库存续降，保税锌库存低位维持 

图表 31：锌现货库存 图表 32：保税区锌库存 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 
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3）、现货保持升水报价，伴随库存下降期货月差阶段走强  

图表 33：锌现货升贴水 图表 34：沪锌现货月连三价差 

  

数据来源：SMM ,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

2、海外显性库存：LME集中交仓暂歇，LME（0-3）contango略有扩大 

1）、LME库存与库存分布 

图表 35：LME 锌库存 图表 36：LME 锌库存分布 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Wind,混沌天成研究院 

 2）、LME锌（0-3）升贴水与保税区 CIF 

图表 37：LME 锌（0-3）升贴水 图表 38：保税区锌仓单 CIF 

  

数据来源：Wind,混沌天成研究院 数据来源：Wind ,混沌天成研究院 
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四、技术走势： 高位震荡 

图表 39：沪锌主力技术走势图 

 

数据来源：博弈大师，混沌天成研究院 

五、结论 

宏观面，美联储主席重申经济支持不会过早退出，平均 2%通胀目标，通胀容忍度提高，就业

数据的重要性提升，美国疫情依旧高发，经济恢复有所放缓，在疫苗未上市之前，宽松政策仍然维

持。欧洲方面，经济活动逐步恢复，但个别国家新冠疫情出现反弹，欧央行维持政策不变，无收紧

迹象。 

供给端：疫情对海外矿山影响逐渐弱化，海外矿山逐步恢复，但精矿供给受新冠肺炎疫情影响，

全年过剩压力大幅降低，TC有所回升，但回升幅度尚且有限，随锌价强势反弹，但 TC回升有限，

国内外矿山利润修复上升，有助于下半年矿山产能恢复； 

需求端，国内方面，从基建招标及挖机销量情况看，国内基建预期较强，镀锌需求有望提升，

天津镀锌也将恢复，随着海外经济活动恢复，预计压铸需求也将边际改善，海外需求逐步回升； 

库存端，LME锌库存集中交仓暂缓，国内延续缓慢去库，仓单那水平较低。 

综上，供需面看供需均在回升，海外需求恢复仍显单薄，盘面驱动很大程度由国内需求预期支

撑，当前宏观尚且宽松，且国内需求预期良好，另外价格阶段涨幅较大，容易受获利回吐、市场情

绪影响而大幅波动，整体来看维持锌价震荡偏强运行判断。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的

信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券或期货的买卖出价或征价，投资者据此作出的任何投资决策与本公

司和作者无关。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制

发布。如引用、刊发，须注明出处为混沌天成期货股份有限公司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。 
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