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欧洲能源危机未解决前锌仍可低位补多 
                     

 

观点概述： 
国庆后，锌的焦点在于欧洲的能源紧造成锌冶炼的产能压缩，锌

价暴涨，随着消息消化，欧洲电价回落，嘉能可冶炼厂减产也没进

展，需求偏弱，锌价大幅回落。 

欧洲炼厂干扰是否解除，在于欧洲能源紧张状况是否缓解，而是

否缓解在于欧洲与俄罗斯的博弈，从当前情况看，朝着好的方向发

展，普京周三与俄罗斯天然气工业股份公司（Gazprom）总裁阿列克

谢·米勒（Alexei Miller）会面，普京要求 Gazprom 从 11 月开始

增加向欧洲大陆的天然气供应量。国内方面，限电对锌的供给仍有影

响，内蒙古地区的限电影响下，多家矿山减产加大了市场锌矿紧缺程

度，本周国产加工费再度下调 100 元/吨至 3950 元/吨。 

 锌的需求端没啥亮点，国内地产、基建较弱，镀锌需求平淡，

压铸开工同比下滑明显，全球汽车的产销受制于芯片的紧张状况，欧

洲金属镁较为紧张，可能影响到汽车铝材的生产，进而影响到汽车板

材的使用。好的一点是，锌的库存尚在低位徘徊，未有明显累积。当

前锌的支撑在于供给端，如果欧洲能源紧张状况缓解，锌的供给端的

故事也就走到了尽头，锌价存在继续下跌的可能，如果欧洲能源紧张

在冬季一时无法解决，那么锌就还有炒作的机会。 

由于锌已经回撤了大部分的涨幅，风险有所释放，国内限电对供

给仍有干扰，在欧洲能源问题未解决前锌仍可埋伏多单，密切关注欧

洲电价变化，与库存状况。 

策略建议： 
趋势：逢低做多； 
跨期：观望； 

跨市：跨市正套； 

 

风险提示： 
    需求严重下滑； 

其他宏观风险； 

库存大幅累积； 

 欧洲能源紧张状况解决。 

 
 

求真 细节 科技 无界 
2021 年 10 月 16 日  锌周报 
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一、 一周要点：  

1、欧洲能源紧张状况出现转机，普京要求 Gazprom 从 11 月开始增加向欧洲大陆的天然气

供应量 

普京周三与俄罗斯天然气工业股份公司（Gazprom）总裁阿列克谢·米勒（Alexei 

Miller）会面。普京要求 Gazprom 从 11 月开始增加向欧洲大陆的天然气供应量。 

据克里姆林宫公布的文字稿，普京向米勒提出，在 11 月 8 日完成向俄罗斯国内的地下储存

设施输送天然气的任务后，就开始“持续地、有计划地增加你们在德国和奥地利的地下储存设

施的天然气储量”。 

图表 荷兰电力价格 图表 天然气价格有所回落 

  

数据来源：混沌天成研究院 数据来源：混沌天成研究院 

2、国内限电对供给端仍有影响 

内蒙古地区的限电影响下，多家矿山减产加大了市场锌矿紧缺程度，本周国产加工费再度

下调 100 元/吨至 3950 元/吨。锭端目前豫光及葫芦岛锌业已经复产，预计 10 月锌锭产量在

50.1 万吨左右，11 月预计恢复至 51 万吨左右，短期难以回到高峰产量。 

3、欧洲面临严重的镁短缺危机 

据彭博社报道，在当地时间 10 月 22 日，十几个欧洲行业组织发表了一份联合声明，提醒

现在欧洲面临严重的镁短缺危机。在声明中还发出警告，如果欧盟还不肯做出紧急行动，问题

不能得到解决，那数千家欧洲企业将会受到影响，不仅整个供应链会遭受破坏，甚至还会失去

数百万个就业岗位。 
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二、 供给端：国内缺电干扰供给 

1、矿端： 精矿压力不大，国产矿 TC 回落 100 至 3950 元/吨 

1）锌精矿与 TC：本周精矿 TC 持平 

图表 1：锌价与锌精矿价格 图表 2：锌精矿库存与 TC 

  

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）海外锌精矿：全球锌精矿产出逐步恢复，8月精矿产量已经超过 2019 年的同期水平  

图表 3：全球锌矿产量  图表 4：海外矿山增产项目 

  

数据来源：Wind ,混沌天成研究院 数据来源：Bloomberg 

3）国产锌精矿：国内精矿产量同比回升，但仍低于 2019 年的水平 

图表 5：国内锌精矿企业开工率  图表 6：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 
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3）产业利润：  

图表 7：锌精矿 TC  图表 8：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）锌精矿进口：精矿进口同比回落  

图表 9：锌精矿现货进口盈亏  图表 10：锌精矿进口（单位：万吨） 

  

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、冶炼端：Nyrstar 与 Glencore 欧洲炼厂消息有所消化 

图表 11：全球精炼锌冶炼产量 图表 12：欧洲精炼产量 

  

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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图表 13：全国锌冶炼开工率  图表 14：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：外强内弱，进口亏损扩大 

图表 15：精炼锌现货进口盈亏  图表 16：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 

   4、中国精炼锌表观消费：国内产量受限，进口窗口关闭，10 月表观消费预计回落 

图表 17：精炼锌表观消费 

 

数据来源：SMM、混沌天成研究院 
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二、需求端：汽车受制于芯片紧张，需求一般缺乏亮点 

锌加工行业消费结构 

图表 18：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 19：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 

1、镀锌：开工及产量下滑，库存微增，镀锌需求一般 

图表 20：镀锌板利润（单位：元/吨） 图表 21：镀锌开工率 

  

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

图表 22：镀锌板产量（万吨） 图表 23：镀锌板库存（万吨） 

  

数据来源：Mysteel ,混沌天成研究院 数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 
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2、压铸开工偏弱，氧化锌表现较好 

图表 24：压铸锌合金开工率 图表 25：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： 经济下行压力较大，基建尚待发力 

图表 26：挖掘机产量同比 图表 27：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 

图表 28：新增 220KV 以上线路累计同比出现下滑 图表 29：5G 基站建设累计值低于往年同期（季度） 

  

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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4、汽车：汽车产销受制于芯片紧缺  

图表 30：美国汽车销量 图表 31：欧洲汽车注册量 

  

 

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

图表 32：汽车产量 图表 33：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：Wind，混沌天成研究院 数据来源：wind,混沌天成研究院 

5、家电：家电需求偏弱 

图表 34：空调产量 图表 35：彩电产量 

  

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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图表 36：冰箱产量 图表 37：洗衣机产量 

  

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

6、地产：竣工表现较好，新开工偏弱 

图表 38：房地产开发投资与房屋施工面积 图表 39：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 

7、锌合金出口低迷，镀锌板出口同比大幅提升 

图表 40：锌合金出口数量 图表 41：镀锌出口 

  

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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8、中国精炼锌实际需求（考虑库存变化）：需求同比显著回落 

图表 42：精炼锌实际需求 

 

数据来源： SMM，混沌天成研究院 

三、 库存：库存低位徘徊，整体压力不大  

1、全球锌显性库存：全球显性库存较为平稳 

图表 43：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： 库存压力不大 

1）、SHFE 交易所库存与仓单：交易所库存缓慢回升 

图表 44：SHFE 锌交易所库存 图表 45：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 
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2）、现货与保税库存：现货库存低位维持 

图表 46：锌现货库存 图表 47：保税区锌库存 

  

数据来源：Mysteel,混沌天成研究院 数据来源：SMM ,混沌天成研究院 

3）、现货对主力合约小幅升水，期货月差接近平水 

图表 48：锌现货升贴水 图表 49：沪锌现货月连三价差 

  

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 库存： LME 库存缓慢下降  

1）、LME 库存与库存分布 

图表 50：LME 锌库存 图表 51：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 
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 2）、LME 锌（0-3）back 急剧扩大 

图表 52：LME 锌（0-3）升贴水 图表 53：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 

四、 技术走势： 黑色调整通道突破 

图表 54：沪锌指数走势图 

 

数据来源：博弈大师，混沌天成研究院 
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