
 

做多锌09策略 

一． 核心思想： 

国内外锌矿供应减少，导致锌矿供应下降；国内房地产好于

预期，带动锌消费 

二． 主要应对： 

1. 最坏的情况：加息预期回升，美元大幅度上涨。 

2. 最好的情况：6 月兑现风险资产的回调，锌矿价格错杀

至 10500 元/吨以下；锌矿价格上涨至 11500 元/吨，锌矿产量和

进口量没有明显回升。 

3. 止损：13600元/吨以下。 

4. 止盈：锌矿价格上涨至 11500元/吨以上；全球锌矿供应

增速回到 2%，中国锌矿供应回到 4%。 

5. 主要的情景应对： 

1) 建仓：目前 15100元/吨建仓 2手。（总共做 10手） 

2) 加仓：现货升水 200 元以上，锌期货库存下降速度快于

2014 年水平；时间靠近 7月末，国内锌矿价格和国际锌矿加工费

仍与现在一样有利；原油下跌忧虑化解；冶炼爆炸等其他特殊情

况。 

3) 策略停止：13600元/吨以下；中国央行停止 7 天逆回购，

或者国债利率大幅飙升。 
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三． 主要依据 

          1. 国外锌矿减产预期得以证实 

2015 年下半年至 2016 年共有 175 万吨境外锌矿产能关停，

而增产方面境外约增产 85 万吨，因此最近两年锌矿产能约缩减

90 万吨，而近几年锌矿产量约在 1350 万吨，因此境外锌矿关停

将造成全球锌矿供应减少 6.2%。从减产的地域来看，主要减产地

区集中在澳大利亚，Century 矿和嘉能可所属的部分矿关停将导

致澳大利亚减少约 70万吨以上。 

 

 
 资料来源：新闻整理 

 

根据国际铅锌研究小组发布的数据显示，2015年 8月澳大利

亚锌矿供应逐步减少，每月产量同比下降在 15%以上。而来自海

关总署的数据显示，进口锌矿亦出现同步下滑，3月进口锌矿 19.3

万吨，同比下降 18%，其中从澳大利亚进口 2.3 万吨，同比下降

67%。 



 

 

 

 

 
 

 
资料来源：wind 

加工费方面，进口加工费持续走低之后，带动国内加工费同

步下调。年初至今进口加工费从 175 美金/吨下降至目前的 120

美金/吨，而国产加工费，南方加工费、北方加工费都有所下降，



 

从年初的 5400元/吨，下降至目前的 4900元/吨。从历史看,进口

锌矿加工费低于 120 美金/吨以下，有 3 次，其中 11 年中下旬并

没有引起锌价的大幅上涨，主要是因为当时国内锌矿产量维持高

速增长，国内的锌矿替代了进口的缺失。 

 

 
2. 地产数据走强，带动锌消费走强 

从行业角度拆分来看，根据有色工业协会的统计，建筑业占

锌消费的 55%，汽车占锌消费的 21%，家电占锌消费的 13%，包装

5%，其他占 6%。从合成的消费指数来看，截止 4月，锌累计消费

同比增速为 4.34%，去年全年的消费增速为 1.3%。从产品的角度

拆分来看，镀锌消费，占到锌消费的 55%，其次压轴锌合金占锌

下游消费的 25.80%，氧化锌和黄铜分别占到锌下游消费的 9.20%

和 5.70%，剩余的锌用于锌原电池。目前 SMM 公布的数据显示，

镀锌开工率高于往年同期。 

              



 

             

              

             资料来源：smm，招商期货，wind 

目前销售面积增速仍在上升期，预计 6 个月内地产施工面积

仍将稳步攀升。从销售销售数据和施工面积的领先、滞后关系看，

由于截止 4 月的销售面积同比增速仍在上升，那么预计地产施工

面积在 10月之前仍会上升。另外，虽然目前中央强调不再大幅度

宽松，但从未否认稳定楼市的重要性，在目前一线城市、二线重

点城市价格已经被压制的状态下，预计不会再出现全局性过激的

调控政策。 



 

               

资料来源： wind 

 

四． 主要风险 

          1. 未来加息预期再起，或者风险资产下跌： 

近期，虽然国内商品大多跌幅较深，但商品之王原油在供应

减少的信息刺激之下，持续上涨，宏观上，美国加息预期持续弱

化，导致年初至今整体的风险资产都在涨价，但从基金持仓的角

度看，许多商品都属于超买阶段，且美联储加息预期时有反复，

未来风险资产整体有回调的要求。风险因素原油如果 6 月之后下

跌，化解忧虑可以加仓，如果这个风险因素迟迟没有兑现整体规

模还是不宜过大。 

 

资料来源：wind 

另一风险，加息预期需要观察的是美国 10年期国债和 1年期

国债的收益率之差，如果收益率之差持续走低，加息可能性增大。 



 

          

 

资料来源：wind 

 

           2. 货币政策调整超预期。 

考虑到目前的产业结构和整体负债率，和目前最接近的短期

信贷周期应该是 2013年。从该轮去杠杆的周期来看，进入去杠杆

周期时首先调整的是国债价格，但该轮去杠杆对锌价的打击较小，

但无疑进入去杠杆后，由于整体需求萎缩，会限制锌价涨幅。因

此如果国债大幅上涨，或者央行停止 7天逆回购投放则停止策略。 

 
资料来源：wind 

 

五． 安全边际考量 

          1。目标价位的考量 

从国内锌矿的价格区间来看，国内锌矿价格在 10500 元/吨以

下对锌价形成支撑，而在 11500 元/吨以上对锌价形成压力。 



 

                

资料来源：wind 

从 2014 年炒作的价格来看，当时锌价格从 15000 元/吨上涨

至 17500 元/吨，上涨幅度达到 16%。而目前的价位 15000元/吨，

是去年受汇率因素下跌之前，锌价长期盘整的支撑价位。 

               

资料来源：博弈大师 

 



 

 

          2. 可能的波动与止损的考量 

止损价位的设置主要是要将短期因素造成的波动过滤出去，

这里需要考虑的短期因素是现货相对过剩和季节性下跌两个因

素。除了 2015年，受宏观因素扰动，锌的季节性跌幅在 10%左右。

目前的价格对应 10%的跌幅，锌价在 13680元/吨。 

                

               

资料来源：wind 

         3．加仓条件的考量 

现货升水200元以上，锌期货库存下降速度快于 2014年水平。 

时间靠近 7 月末，国内锌矿价格和国际锌矿加工费仍与现在

一样有利。 

原油下跌忧虑化解。 

冶炼爆炸等其他特殊情况。 

               

资料来源：wind 
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