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              供需良性，政策或有压制 

                 锌价震荡略强运行 

 

观点概述： 
   供给端，矿端依然偏紧，泰克资源与韩国高丽亚铅就锌精矿的年

度供应长单达成协议，终敲定的锌精矿 Benchmark 加工费为 159 美

金/干吨，同比 2020 年下跌 140.5 美元/干吨。明显低于市场预期，

且无价格分享。现货 TC 保持低位。 

    消费端，镀锌产量同比处于高位，氧化锌开工预期良好，挖掘机

销量依旧强劲，基建需求预期良好，旺季库存表现良性，全球延续去

化。 

    供给偏紧，冶炼利润偏低水平，锌价存在支撑，需求表现良性，

政策上，抛储消息意图较为明显，多部门关注到大宗商品价格，预计

短期锌价延续震荡略强可能较大。 

策略建议： 
趋势：观望； 
跨期：观望； 

跨市：观望 

 

风险提示： 
  矿供应恢复超预期； 
  消费严重不及预期； 

  宏观收紧导致流动性下降。 

求真 细节 科技 无界 
2021 年 4 月 10 日  锌周报 
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一、 供给端：  

    1、矿端：矿端依然偏紧，海外长单 TC 159 美金/干吨，低于预期 

1）疫情对供给端的潜在干扰仍在 

图表 1：锌矿资源国新冠疫情  图表 2：锌需求国新冠疫情 

  

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）海外锌精矿： 1 月全球锌矿产量 104.21 万吨，同比减少 0.97%，产量恢复不及预期。 

秘鲁 2月锌出口量较上年同期增长 16.96%，至 100.72 万吨。 

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：安泰科 

3）国产锌精矿：矿山利润较好，3月预期国产锌精矿开工率及产量均有明显回升 

SMM 数据显示，3月锌精矿预计开工率 71.9%，产量将达 31.58 万吨，同比增加 14.5%，环比

增 39.8%。 

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：泰克资源长单 TC 明显低于市场预期，矿山利润较高，冶炼利润偏低水平 

泰克资源与韩国高丽亚铅就锌精矿的年度供应长单达成协议，终敲定的锌精矿 Benchmark 加

工费为 159 美金/干吨，同比 2020 年下跌 140.5 美元/干吨。明显低于市场预期，且无价格分享。 

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：1-2 月份我国共进口锌精矿 67.9 万吨，同比增加 3.65% 

TC 偏低水平，进口精矿冶炼利润亦处于偏低水平，炼厂采购动力不强。 

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：Wind,混沌天成研究院 

2、冶炼端：3 月产量 49.69 万吨，同比增加 5.44% 

2021 年 3 月 SMM 中国精炼锌产量 49.69 万吨，环比增加 2.56 万吨或环比增加 5.44%，同比增

速 6.49%，2021 年 1 至 3 月累计产量 151 万吨，累计同比增加 4.30%。 其中 3月国内精炼锌冶炼

厂样本合金产量为 7.51 万吨，环比增加 5%。其中 3月样本矿产锌产量 39 万吨，样本再生锌产量

4万吨。 

图表 11：全国锌冶炼开工率  图表 12：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 
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3、精锌进口： 现货进口盈亏平衡附近，1-2 月我国共进口精炼锌 8.73 万吨，同比增加

129.41%。 

图表 13：精炼锌现货进口盈亏  图表 14：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：国内需求韧性维持，海外复苏预期下，需求表现良好 

锌加工行业消费结构 

 

图表 15：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 16：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：产量高位，旺季库存仍未明显去化，钢坯价格上涨，镀锌利润压缩  

图表 17：镀锌板利润（单位：元/吨） 图表 18：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 
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图表 19：镀锌板产量（万吨） 图表 20：镀锌板库存（万吨） 

  

数据来源：我的有色 ,混沌天成研究院 数据来源：我的有色,混沌天成研究院 

2、压铸与锌合金：氧化锌开工预期强劲  

图表 21：压铸锌合金开工率 图表 22：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：基建仍有潜力，挖掘机产销数据延续强势 

2021 年政府报告提出，拟安排地方政府专项债券 3.65 万亿元，中央预算内投资安排 6100 亿

元，推进“两新一重”建设，实施一批交通、能源、水利等重大工程项目。 

据中国工程机械工业协会对26家挖掘机制造企业统计，2021年3月销售各类挖掘机79035台，

同比增长 60%；其中国内 72977 台，同比增长 56.6%；出口 6058 台，同比增长 117%。 

2021 年 1-3月，共销售挖掘机 126941 台，同比增长 85%；其中国内 113565台，同比增长 85.3%；

出口 13376 台，同比增长 81.9%。 

图表 23：挖掘机产量同比 图表 24：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 
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4、汽车： 3 月汽车销量基本持平于 2019 年同期水平，芯片依然是制约因素 

3 月，汽车产销分别完成 246.2 万辆和 252.6 万辆，同比分别增长 71.6%和 74.9%。1-3 月，汽

车产销分别完成 635.2 万辆和 648.4 万辆，同比分别增长 81.7%和 75.6%。 

芯片方面：中国汽车工业协会 4月 9日表示，芯片等零部件供应紧张问题仍将持续影响企业生

产节奏，预计 2021 年二季度影响幅度大于一季度，因此，仍需保持审慎乐观的态度。 

图表 25：汽车销量及同比变化 图表 26：汽车经销商库存预警指数 

  

数据来源：工业和信息化网站 数据来源：wind,混沌天成研究院 

5、家电：1-2 月冰箱产量近 5年最高水平  

图表 27：冰箱产量 图表 28：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：基数原因，地产竣工、销售均大幅上升 

图表 29：房地产开发投资与房屋施工面积 图表 30：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：国内现货库存持续去化，LME 缓慢下降，全球显性库存延续下滑 

图表 31：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：交易所库存去化放缓 

图表 32：SHFE 锌交易所库存 图表 33：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）、锌锭现货库存现去库之势，保税区库存处于低位。 

图表 34：锌现货库存 图表 35：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）、现货平水附近，期货月差维持小幅 back 

图表 36：锌现货升贴水 图表 37：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、LME 库存： LME 库存呈高位缓慢下降  

1）、LME 库存与库存分布 

图表 38：LME 锌库存 图表 39：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）contango 低位维持 

图表 40：LME 锌（0-3）升贴水 图表 41：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：震荡运行 

图表 42：沪锌指数走势图 

 

数据来源：博弈大师，混沌天成研究院 

五、结论 

   供给端，矿端依然偏紧，泰克资源与韩国高丽亚铅就锌精矿的年度供应长单达成协议，终敲定

的锌精矿 Benchmark 加工费为 159 美金/干吨，同比 2020 年下跌 140.5 美元/干吨。明显低于市场

预期，且无价格分享。现货 TC 保持低位。 

    消费端，镀锌产量同比处于高位，氧化锌开工预期良好，挖掘机销量依旧强劲，基建需求预期

良好，旺季库存表现良性，全球延续去化。 

    供给偏紧，冶炼利润偏低水平，锌价存在支撑，需求表现良性，政策上，抛储消息意图较为明

显，多部门关注到大宗商品价格，预计短期锌价延续震荡可能较大，交易上建议暂且观望。 
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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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