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本周锌产业链要点： 

供应：受环保和停产检修的影响，锌精矿和精炼锌供应偏紧 

需求：环保打击力度犹存，镀锌企业开工受阻，“金九”或不及预期 

库存情况：国内锌锭社会库存处于低位，上期所和LME锌库存继续回落 

市场结构：临近交割货源偏紧，现货升水坚挺，Back结构震荡缩窄 

本周观点：9月锌环保严查继续影响锌矿和锌冶炼企业开工，供应依旧偏紧。下游

虽迈入“金九”时期，但是环保严查集中在浙江、山东镀锌生产大省，压铸锌合金

和镀锌企业纷纷停产整顿，拖累下游需求。上期所对沪锌近月合约进行限仓，近期

锌多头资金持续止盈离场。短期资金对沪锌影响较大，但是供需矛盾尚未改变，对

锌价仍有支撑。 

操作建议：沪锌1710均线跌破20日、40日均线，下方仍看40日均线支撑，建议观望 

风险点：交易所库存累积，社会库存增加 

关注点：现货价格的升水情况，进口盈亏打开，环保督查的影响力度 



锌市重要市场数据： 



锌产业链——供需平衡表 

国际铅锌研究小组（ILZSG）数据显示，6月全球锌市供应短缺缩窄至2.5
万吨，5月修正后为短缺4万吨。今年上半年锌市场供应短缺20.3万吨，
上年同期为短缺19.7万吨。ILZSG表示，截至6月底的精炼锌总库存为
116.3万吨，低于3月底的135.5万吨。 



一、供应：2017年锌矿产能投放较少 

根据CRU的统计，2016-2021年国外锌矿山会继续减产和停产，其
中减产规模35万吨，停产规模65万吨。根据安泰科整理，预计
2017年国外锌精矿产量将增加36.6万吨=6.4(新增)+23(复
产)+7.2(已投产释放)，从数据中看出，2017年新投放矿山产能
较少，而2018年锌矿产能将增加一倍多。 
 

数据来源：CRU 



一、供应：2017年7月锌精矿供应偏紧 

受环保整治和炸药管制影响，60%的铅
锌矿山乘机进行停产检修一个月，四
环锌锗下属冶炼厂计划8月份进行检修
，国内铅锌矿产出释放不及预期，叠
加进口未见增加，短期供应偏紧 
 

2017年7月份锌精矿进同比增加0.15%
，环比减少4% 
截止1-7月进口锌矿146.8万吨，同比
增加25% 
 



一、供应：中国冶炼厂减产是锌上涨关键动力 

SMM统计数据显示，7月锌冶炼平均
开工率为72.79%，环比减少1.25%。 
7月不少大型冶炼厂，诸如汉中锌 
业、紫金等企业均有不同程度的检
修。8月又遇环保检查部分冶炼厂趁
机停产检修，预计8月冶炼企业开工
率继续下降。 
  
 
 

供应端红利出现变化：环保严查又
开启制约冶炼厂的产能利用（NEW）
+生产亏损联合减产（结束） 后

期锌价高位震荡 

72.79% 



据统计，南方有色9月份已进行部分检修，预
计影响产量5000吨，而西部矿业和安徽铜冠
已在9月初和8月下旬开始生产，预计9月份锌
冶炼产出环比会回升1万吨左右。 

 

一、供应：中国冶炼厂减产是锌上涨关键动力 

2017年2-4月中国锌冶炼厂检修汇总（单位：吨） 



据安泰科对国内47家冶炼厂的统计显
示，8月份锌产量37.2万吨，同比下降
8.7%，较7月份环比减少1.5万吨。预
计9月产出维持37-38万吨水平。 

 
SMM数据显示，8月中国精炼锌产量
44.59万吨，环比减少1.97%，同比增
加0.24%。预计9月份精炼锌产出较8月
明显增加。 

一、供应：三季度精炼锌供应偏紧 



二、需求：迈入金九银十，环保影响下游开工率 

据我的钢铁数据显示，至9月8日国内镀
锌开工率周环比小幅回升0.02%至69.62% 
 

根据环保部最新通知表示，9月1日起京
津冀要打长达7个月的环保硬仗，高强度
督查持续至明年3月 
 
随着9月8日全运会的结束，短期天津地
区镀锌企业开工率会有所回升，但是环
保打击力度仍存，浙江、山东地区镀锌
企业整顿较为严厉，仍然拖累整体开工
率 

 
 
2017年7月镀锌板出口80.65万吨，同比
减少6.9%，环比增加8.7% 
 
 
 



三、库存：港口和社会库存处于低位 

9月8日SMM统计国内锌锭社会库存减少
8800吨至10.21万吨。  
 
 
需求方面，镀锌板库存持续高位，随着
需求逐步进入淡季库存将继续积累 



三、库存：交易所库存下降明显 

交易所（LME+SHEF）锌库存持续下降
处于低位，库存下降非常明显 
 
伦锌库存减少2225吨至24.18万吨,注
销仓单占比上升到53.48%。上期所库
存减少4220吨至7.4万吨。  
 



四、加工费 

南方加工费 < 北方加工费 

原因：对于南方地区，矿山供应量
不足，周边小冶炼厂较多，锌矿紧
张程度高于北方地区 

 

北方地区加工费为4000-4600元/吨
，南方地区为3900-4200元/吨。与
上个月保持一致。 

 

根据SMM统计，9月国内自产锌矿加
工费为3800-4200元/吨，较上月小
幅回落50元/吨；而进口锌矿加工费
为40-50美元/吨，较上月小幅下跌
10美元/吨 

受国内环保督查影响和冶炼企业提
早进行冬储准备，国内自产锌矿和
进口供应偏紧，加工费均回落 
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五、市场结构：国内锌现货升水坚挺 

临近交割，国产普通品牌升水较坚挺
，0#普通品牌对沪锌1710月升水320-
升500元/吨附近，其中0#双燕对10月
升水480-500元/吨 
 
LME锌（0-3）贴水幅度缩小 
 
  

 



五、市场结构：BACK市场—月间价差震荡 

国内锌盈利窗口仍存，截止9月8日
进口盈利缩窄到300附近 
 
 
 
 
 
 
 
 
现货升水走强支撑沪锌近月上涨，
BACK结构扩大。目前低库存导致供
需矛盾依旧，进口货源逐步涌入导
致现货升水回落，back结构将继续
震荡缩窄 



六、持仓情况 
 

 

LME锌基金多头减少，净持仓9439
手,比上周降幅15% 
 
上周锌价高位下跌，沪锌持仓下降
，仓量自此前的54万余手减少至48
万余手 
 
临近交割，注册仓单难以覆盖较高
的持仓量 



六、技术分析 

沪锌1710均线跌破20日、40日均线，下方支撑仍看40日均线，建议观望 



美元指数：继续走弱 

美元指数继续走弱，仍支撑短期有色板块维持高位盘整 



19 

联系人： 

 

吕洁 

研发副总经理 

投资咨询编号：Z0002739 

联系电话：0571-28132578 

邮箱：lvjie@cindasc.com 

 

周蕾 

金属研究员 

联系电话：0571-28132528 

邮箱：zhoulei@cindasc.com 

 

 

 

 



20 

重要声明 

 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可靠，
但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财政状
况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期货有
限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能承担
法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 
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