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锌：供应仍有增量 需求依赖预期 

 

要点 

宏观：美国债务方面，白宫与国会共和党原则上就债务上限问题达成协

议，市场恐慌情绪暂缓，欧美公布的 5月份 PMI数据出现明显下滑，均低于荣

枯线，显示出海外经济的疲软，市场情绪较为紧张。另外，美联储 5月份会议

纪要显示，利率在 5%-5.25%见顶的可能性上升，短期降息的可能性很低。 

供应：从季节性考虑，锌矿上半年的产量与开工的峰值基本都在 6 月份

出现，当前产量预计还将继续上升。欧洲方面复产预期上升，因此进口量开始

回落，但总体供应维持高位。而从锌精矿港口库存来看，当前已经回落至正常

区间内，但依然处于库存主要运行区间的上沿。冶炼方面，累计同比产量位置

仍处于往年同期最高位置，同比增速还在上升。从季节性来看，精炼锌的月度

产量呈现尾端扬起的形态，下半年扩大产量的可能依旧较强，原料充足且当前

TC 价格依旧维持偏高的状态下，短期出现减产的可能性较小，预计国内产量

还将维持高位。海外的精炼锌冶炼企业已经开始复产，使得中国重新获得精炼

锌进口来源。那么在海外复产推进的过程当中，供应现实与预期皆偏强。 

需求：需求方面，下游镀锌板卷产能利用率出现回落，产量也有所降低。

产量下行的过程中库存去化较慢，但社会库存同步去化，现实基建方面的需求

依旧可靠，但缺乏增量。汽车方面，进入季节性淡季，产销环比皆出现走弱，

不能提供足够的增量，并且对出口的以来性偏强，而海外经济复苏明显慢于国

内，因此需求并不可靠，相对也偏弱。而房地产方面竣工面积的确出现好转，

但是新开和施工面积依旧在同比减少，转化效率偏低，预计不可持续。 

库存：月内来看库存快速下降，上期所库存从上月底的 6.44万吨下降到

了 4.76 万吨，而社会库存也从月初的 11.0 万吨连续下降到了 9.63 万吨。但

结合基差变化来看，库存去化主要是主动去库造成，对于价格支撑的力度有限。 

观点：总体来看，供应增量确定性强于需求，预计偏弱运行 
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一、 行情回顾 

图 1：2023年 4月活跃合约沪锌收盘价 

 

资料来源：Wind，信达期货研发部 

5 月沪锌价格总体呈现波段式下跌的行情。年初以来锌价下行通道逐渐稳固，至月底出现小幅反弹，

但是反弹力度不强，MA5日均线依旧距离 MA10日线尚远。而从均线组合来看，MA5<MA10<MA20<MA60<MA120,

为标准的空头排列。总体来看，技术面上锌价延续偏弱走势，通道上沿以下位置皆可考虑做空，着重考虑

接近通道上沿的入场点和突破通道加速下行的加仓点位。 
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二、 供需关系分析 

1. 加工费回落，矿向锌锭的转化偏向流畅 

据钢联数据库提供的数据来看 4月国内锌精矿产量 26.22万吨，同比减少 4.14万吨，降幅 13.64%。

环比大幅小幅减少 0.67 万吨，减幅 2.49%。进入 5 月国内矿山开工和产量有较为明显的季节性，基本

的特点为一季度最低，二季度大幅反弹，三季度持稳。只有四季度由于冶炼企业需要结合各自的年度

指导产量来决定是否需要赶产或减产，因此季节性并不明显。叠加国内产量维持高位的判断，精炼锌

产量不管是现实还是预期皆偏强。从季节性考虑，上半年的产量与开工的峰值基本都在 6 月份出现，

当前产量预计还将继续上升。 

 

图 2：中国锌精矿产量 单位：万吨 
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资料来源：Mysteel，信达期货研发中心 
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图 1：TC价格 单位：元/吨；美元/吨 
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资料来源：Mysteel，信达期货 

而进口方面，中国自 2022 年三季度以来，锌矿进口量快速上升，并维持在高位。主要的原因

还是承接了部分欧洲方面受到电价影响而停工的冶炼厂所需的锌矿。进入二季度后，欧洲方面复产

预期上升，因此进口量开始回落，但总体供应维持高位。而从锌精矿港口库存来看，当前已经回落

至正常区间内，但依然处于库存主要运行区间的上沿。一方面与进口量的减少形成呼应，另一方面

也反应出冶炼端维持高开工，与加工费回落形成呼应。三者可相互印证，可信度高，料将维持现有

趋势。即矿端国内季节性产量上升，进口受到海外炼厂产能复苏影响而减少，港口库存下降，供应

总量维持高位，原料偏充分，但增幅下降；国内冶炼厂维持高开工，国外有复苏，精炼锌产量维持

高位并依然有增幅。体现在 TC价格上，依然有下降空间。 

2. 精炼锌供应转松 

钢联数据 2023年 4月精炼锌产量 59.40万吨，同比增加 10.61%。截至 5月底，四川宏达因设备

问题于 3月底开始检修，于 5月初完成复产，但未满产，仍有部分产能待复产；此前云南地区因限电

减产，云铜锌业减产影响 2 万吨产能；山东恒邦 5 月 6 日锌锭产线常规检修，预计检修期 35 天；汉

中锌业 5月 10日计划检修一条产线，结束时间待定；河南豫光与 5月 20日开始检修，预计检修一个

月。总的来看，本周有新增减产厂家，无新增复产厂家，预计开工率环比上周下降 2个百分点，在 80%

左右。总体来看，三月末至四月国内冶炼企业检修较多，锌锭产量或将受到一定影响，但结合冶炼加

工费来看，冶炼方面的检修并未造成太大影响，供应依然能够维持充足。  
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图 4：国内精炼锌产量 单位：万吨 
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资料来源：WIND、信达期货研发中心 

进口数据未更新。2023 年 4 月，国内精炼锌进口量 15676.61 吨，同比暴增 920.84%。但这是基

于 2022 年同期进口树龄太少的原因。2022 年同期由于俄乌战争爆发并发酵，使得一方面海上运输的

安全性受到质疑，铜是更为重要的原因还是欧洲方面因为天然气首先使得电力价格高企，从而导致海

外锌冶炼企业大面积停产，缺乏精炼锌的进口来源。因此从绝对位置来看，精炼锌的进口量并不特别

高，但是同比来看，呈现暴增。 

图 5：国内精炼锌产量 单位：万吨 
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资料来源：WIND、钢联数据，信达期货研发中心 

当前海外的精炼锌冶炼企业已经开始复产，使得中国重新获得精炼锌进口来源。那么在海

外复产推进的过程当中，供应现实与预期皆偏强。 

3. 精炼锌需求短期偏弱 

4 月氧化锌行业开工回升至 46.1%左右，但与往年同期相比依旧偏低。山东地区，高价原料叠加

市场价格过低，氧化锌市场利润处于倒挂，小型厂家几乎处于停产状态；河北地区目前由于出货不佳，

厂家开工趋势也处于下行走势，预计后期仍有下跌空间；江苏地区内氧化锌厂生产积极性不佳，多维

持长单客户为主，散单小单较多。 

锌合金开工率稳中略降，但接近疫情前中枢水平。汽车方面，进入季节性淡季，产销环比皆出现

走弱，不能提供足够的增量，并且对出口的以来性偏强，而海外经济复苏明显慢于国内，因此需求并

不可靠，相对也偏弱。下游情绪反复，整体观望情绪较为浓厚，仅维持逢跌刚需补库为主。目前市场

进入季节性淡季，市场需求预计还将有所走弱，无法支撑锌合金价格上涨。 

图 6：国内氧化锌企业开工率 图 7：国内压铸合金企业开工率 
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资料来源：Mysteel，信达期货研发中心 
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图 8：镀锌板卷钢厂开工率 图 9：镀锌板卷钢厂产能利用率 
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图 10：镀锌板卷全国产量（万吨） 图 11：镀锌板卷社会库存（万吨） 
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资料来源：Mysteel，信达期货研发中心 

下游的镀锌进入 5月之后，镀锌板卷钢厂开工率有所回落，但产能利用率在月末有所反弹，产量

因此也有所增加。与此同时，镀锌板卷产量快速上升，至历年同期最高位置，产量下行的过程中库存

去化较慢，但社会库存同步去化，现实基建方面的需求依旧可靠，但缺乏增量。并且由于出口收缩，

汽配类订单疲软，预计需求总体偏向平淡。 
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三、 利润、库存及其他 

利润方面收到锌价总体下行使得利润跟随下降，而同时冶炼加工费方面也由于矿端逐渐从严重过

剩转向略微偏松而有所下降，冶炼方面的利润水平在月内基本呈现下行趋势。 

 

图 3：中国冶炼厂毛利 单位：元/吨 
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资料来源：Mysteel，信达期货研发中心 

图 12：上期所库存季节图（吨） 图 13：锌锭社会库存（吨） 
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资料来源：Mysteel，信达期货研发中心 

月内来看库存快速下降，上期所库存从上月底的 6.44万吨下降到了 4.76万吨，而社会库存也从

月初的 11.0万吨连续下降到了 9.63万吨。但结合基差变化来看，库存去化主要是主动去库造成，对
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于价格支撑的力度有限。 

四、 观点及建议 

宏观：美国债务方面，白宫与国会共和党原则上就债务上限问题达成协议，市场恐慌情绪暂缓，

欧美公布的 5 月份 PMI 数据出现明显下滑，均低于荣枯线，显示出海外经济的疲软，市场情绪较为

紧张。另外，美联储 5 月份会议纪要显示，利率在 5%-5.25%见顶的可能性上升，短期降息的可能性

很低。 

供应：从季节性考虑，锌矿上半年的产量与开工的峰值基本都在 6 月份出现，当前产量预计还

将继续上升。进入二季度后，欧洲方面复产预期上升，因此进口量开始回落，但总体供应维持高位。

而从锌精矿港口库存来看，当前已经回落至正常区间内，但依然处于库存主要运行区间的上沿。冶炼

方面，累计同比产量位置仍处于往年同期最高位置，同比增速还在上升。从季节性来看，精炼锌的月

度产量呈现尾端扬起的形态，下半年扩大产量的可能依旧较强，原料充足且当前 TC 价格依旧维持偏

高的状态下，短期出现减产的可能性较小，预计国内产量还将维持高位。海外的精炼锌冶炼企业已经

开始复产，使得中国重新获得精炼锌进口来源。那么在海外复产推进的过程当中，供应现实与预期皆

偏强。 

需求：需求方面，下游镀锌板卷产能利用率出现回落，产量也有所降低。产量下行的过程中库存

去化较慢，但社会库存同步去化，现实基建方面的需求依旧可靠，但缺乏增量。汽车方面，进入季节

性淡季，产销环比皆出现走弱，不能提供足够的增量，并且对出口的以来性偏强，而海外经济复苏明

显慢于国内，因此需求并不可靠，相对也偏弱。而房地产方面竣工面积的确出现好转，但是新开和施

工面积依旧在同比减少，转化效率偏低，预计不可持续。 

库存：月内来看库存快速下降，上期所库存从上月底的 6.44万吨下降到了 4.76万吨，而社会库

存也从月初的 11.0万吨连续下降到了 9.63万吨。但结合基差变化来看，库存去化主要是主动去库造

成，对于价格支撑的力度有限。 

观点：总体来看，供应增量确定性强于需求，预计偏弱运行 

操作建议：逢反弹做空 

【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。期市有风险，入市需谨慎。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。  
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【信达期货简介】

信达期货有限公司是专营国内期货业务的有限责任公司，系经中国证券监督管理委员会核发《经营期货业务许可证》，浙江省工商行政

管理局核准登记注册（统一社会信用代码：913300001000226378），由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本 6 亿元人民币，是国内

规范化、信誉高的大型期货公司之一。公司现为中国金融期货交易所全面结算会员单位，为上海期货交易所、郑州商品交易所、大连商品交

易所全权会员单位，为中国证券业协会观察员、上海国际能源交易中心会员、中国证券投资基金业协会观察会员。

【全国分支机构】


