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LME 大幅交仓 需求季节转弱  

锌价延续弱势调整 
 

 

 

观点概述： 
   供给端，秘鲁因为疫情防控再次封锁或将影响精矿生产与发运，

预计精矿延续紧张，TC 低位保持，国内部分炼厂因为精矿紧张，安

排检修。 本周进口矿 TC平均 80美元/吨，国产矿 TC平均 3950元/

吨。 

锌的消费季节性较为明显，伴随冬季低温及春节因素，需求季

节下滑，抛开季节性因素，地产、基建预计保持平稳，光伏、风电

预期良好，汽车因为芯片紧缺，需求预期下调。海外方面，疫苗继

续推进，复苏步伐尚且缓慢。 

库存方面：临近春节，预计下游加工开工季节性下降，累库即

将启动，周一国内锌锭库存，小幅增长。值得注意的 LME锌库存，2

交易日交仓超过 10万吨，隐性库存的显性化，表明持货者认为隐性

持有的经济性不大，现货消化存在难度，展期意义不强，也成为了

冲击锌价进一步下跌的重要推力。 

综合来看， 宏观上，美援助计划继续推进，国内楼市明显收紧；

供需上，精矿维持紧张，TC低位维持，国内春节期间需求季节下滑，

汽车因为芯片紧缺因素，汽车锌需求预期下调，外加 LME 大幅交仓

冲击，预计锌价延续弱势调整。 

从下跌空间来看，当前 TC水平偏低，随着锌价下跌，炼厂利润

继续收窄，如果按当前 TC水平测算，现货锌价跌到 19000以下后，

炼厂几无利润。从这个角度看，锌价跌到 19000 下方后将存在明显

支撑，择机可尝试轻仓逢低试多操作。 

策略建议： 
趋势：观望，左侧操作者可尝试逢低试多。 
跨期：观望； 

跨市：观望 

 

风险提示： 
  消费严重不及预期； 

  疫苗接种效果不及预期； 

求真 细节 科技 无界 

2020 年 1 月 30 日  锌周报 
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一、 供给端：矿端依旧偏紧，海外冶炼存在干扰 

    1、矿端：国内冬储需求，海外矿山仍有干扰，TC本周再次下滑  
1）、疫情： 为防范疫情，秘鲁再次封锁，影响精矿生产与发运 

秘鲁政府为应对第二波疫情，总统弗朗西斯科·萨加斯蒂宣布，从 1 月 31日至 2月 14日，首

都利马和 9个大区将被封锁，以应对持续蔓延的第二波疫情。 

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）、矿端干扰仍在继续，预计 2021 年海外矿山增产约 43.7 万吨  

1-11月全球精矿累计产量 1127.4万吨，累计减少 53万吨，累计同比下降 4.5%，其中二季度

产量同比减少 52.14万吨， 三季度全球锌矿山产环比明显恢复，11月产量同比正增长。精矿 TC

偏低，矿山利润丰厚，恢复提产积极性继续提高，预计 2020Q4精矿产出持平于 2019Q4，约恢复至

330 万吨，但 2020全年精矿减少几成定局。 

据安泰科预计，2021年海外矿山增产约 43.7 万吨，多以复产提产项目为主，新投矿山稀少。 

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 
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3）、国产锌精矿：2020 年全年产量 339万吨，较 2019年减少 52万吨，下降约 13% 

12月锌精矿产量为 31.43 万吨，同比下降 6.8%；精矿偏紧，TC持续下降，矿山利润持续好

转，后期产量的释放，还需关注湖南湘西、内蒙地区产业整合推进情况。  

 (备注：对于国内精矿数据同比大幅下滑，据了解可能存在矿山样本改变问题，但从其他数据

源了解到的情况可能国产矿下降幅度没这么大，但国内矿山产出减量是一致的。) 

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 

4）精矿延续偏紧，TC 保持弱势，炼厂利润继续压缩 

TC弱势维持，锌价大幅下滑，28分成降低，炼厂利润进一步压缩，在 TC暂无大幅上行的背景

下，锌价下行空间预计有限。 

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 
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5）、锌精矿进口：精矿进口需求旺盛，进口矿依旧亏损，进口矿冶炼几无利润 

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：国内冶炼开工高位保持，海外 Sukpu 锌冶炼厂或因环保问题遭到短时关闭 

2020年 12月 SMM中国精炼锌产量 55.35万吨，环比减少 0.88万吨或环比减少 1.57%，同比增

速 3.06%。2020年精炼锌产量 610.4万吨，累计同比增速 4.44%。其中 12 月国内精炼锌冶炼厂样

本合金产量为 7.87万吨，环比减少 3.78%。国内绝大部分炼厂预计 1月会保持稳定生产，预计 1

月国内精炼锌减量主要集中在云南、广西地区的检修以及陕西以及青海地区的减产。SMM预计 1月

精炼锌产量环比减少 0.63万吨至 54.72万吨。 

海外冶炼方面，因违反当地相关环境法，韩国当局 1月 5日下令要求高丽亚铅的母公司 Young 

Poong (YP)关闭其 Sukpu锌冶炼厂两个月，关闭时间为 4月 1日至 5月 30 日。目前 Young Poong

（YP）正就这一决定提出上诉。据我的有色网了解，该冶炼厂年产能为 35 万吨。该炼厂尚无最新

进展消息，密切保持关注。 

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 

3、精锌进口： 锌锭现货进口小幅亏损，免税品牌进口基本持平 

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 
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二、需求端：国内需求韧性维持，海外强力刺激之下，需求预期良好 

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：镀锌产量保持高位，预计累库即将启动  

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 

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 
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2、压铸与锌合金：2020 年末压铸锌合金开工逐步持平于 2019年末  

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：挖掘机产销持续表现良好，抛开季节性，基建需求预计持稳 

图表 23：房地产开工与竣工 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 

4、汽车：芯片紧张，汽车产量预期下滑  

汽车芯片短缺的问题自去年 12 月就开始在全球蔓延，大众与丰田两家汽车生产商因芯片供应

不足分别关闭了在中国成都与广州的部分生产线，随后菲亚特·克莱斯勒也停止了在墨西哥和加拿

大的轿车工厂生产，同时福特在美国肯塔基州路易斯维尔的一家工厂也陷入空转。不仅如此，日产

与戴姆勒公司也发布公告，由于芯片短缺，将削减在日本和欧洲的汽车产量。 
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图表 25：汽车产量 图表 26：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：wind,混沌天成研究院 

5、家电：家电产量环比回落，同比仍有较大提升 

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： 一线地产政策收紧 

上海：1）严格执行住房限购政策。夫妻离异的，任何一方自夫妻离异之日起 3 年内购买商品

住房的，其拥有住房套数按离异前家庭总套数计算。2）调整增值税征免年限。将个人对外销售住

房增值税征免年限从 2 年提高至 5年。3）严格新建商品住房销售方案备案管理。严格执行商品住

房销售“一价清”“实名制”等各项管理制度。完善新建商品住房公证摇号选房制度，优先满足“无

房家庭”自住购房需求。加强预售资金监管，保护购房人合法权益。 

广州：新增个人住房贷款占比不能超过 12.6%，每个月新增个人住房贷款额度不能超过 2020

年 10 月、11月、12月三个月的平均放款额度，而且所有银行一个标准。这里提及了“双管控”的

内容。第一、个人房贷占比面临约束，尤其是从新增贷款的角度出发的。这其实就是房贷集中度管

理的政策体现，也说明广州成为当前全国较早落实房贷集中度政策的城市。第二、贷款额度受到管

控，尤其是需要和去年第四季度的贷款数据进行对比。通过此类额度的管控，自然也使得后续新增

贷款面临压力。 
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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 

三、 库存与升贴水： 

1、伦锌交仓全球库存显著上升 

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：交易所库存及仓单维持较低水平 

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 
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2）、锌锭现货库存低位持续，保税锌锭库存持平 

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 

3）、库存低位，现货升水维持，预计随着节前放假需求放缓，现货升水回落  

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：集中交仓,伦锌库存大幅上升，市场结构维持 contango  

1）、LME库存与库存分布 

LME锌库存，2交易日交仓超过 10 万吨，隐性库存的显性化，表明持货者认为隐性持有的经

济性不大，现货消化存在难度，展期意义不强，也成为了冲击锌价进一步下跌的重要推力。 

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 
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 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 

四、技术走势：加速下跌 

图表 42：LME锌走势图 

 

数据来源：博弈大师，混沌天成研究院 

五、结论 

供给端，秘鲁因为疫情防控再次封锁或将影响精矿生产与发运，预计精矿延续紧张，TC 低位保持，国

内部分炼厂因为精矿紧张，安排检修。 本周进口矿 TC 平均 80美元/吨，国产矿 TC平均 3950 元/吨。 

锌的消费季节性较为明显，伴随冬季低温及春节因素，需求季节下滑，抛开季节性因素，地产、基建

预计保持平稳，光伏、风电预期良好，汽车因为芯片紧缺，需求预期下调。海外方面，疫苗继续推进，复

苏步伐尚且缓慢。 

库存方面：临近春节，预计下游加工开工季节性下降，累库即将启动，周一国内锌锭库存，小幅增长。

值得注意的 LME 锌库存，2 交易日交仓超过 10 万吨，隐性库存的显性化，表明持货者认为隐性持有的经济

性不大，现货消化存在难度，展期意义不强，也成为了冲击锌价进一步下跌的重要推力。 

综合来看， 宏观上，美援助计划继续推进，国内楼市明显收紧；供需上，精矿维持紧张，TC低位维持，

国内春节期间需求季节下滑，汽车因为芯片紧缺因素，汽车锌需求预期下调，外加 LME 大幅交仓冲击，预

计锌价延续弱势调整。从下跌空间来看，当前 TC水平偏低，随着锌价下跌，炼厂利润继续收窄，如果按当

前 TC 水平测算，现货锌价跌到 19000 以下后，炼厂几无利润。从这个角度看，锌价跌到 19000 下方后将存

在明显支撑，择机可尝试逢低做多操作。 
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