
 
 

1 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

锌：供应依然偏紧 需求静待发力 

 

要点 

宏观：美国与欧盟委员会、德国、法国、英国、意大利、加拿大领导人

决定将部分俄罗斯银行排除在环球银行金融电信协会（SWIFT）支付系

统之外。 

 

供应：月内锌精矿加工费连续下降，反应矿端偏紧。欧洲方面收到天然

气短缺限制，电力成本依然偏高，在俄罗斯遭受制裁的情况下会持续影

响锌锭产量。 

 

需求：而下游的镀锌开工率和产能利用率迅速回升，已经回到正常区间，

但是由于冬奥会结束，钢厂限产力度也在松绑，库存压力不大，推动近

日价格止跌反弹。 

 

库存：2 月份国内交易所库存季节性累增，速度较快，再次已经来到较

高的历史同期位置。社会库存也出现了明显的累库现象，与历史同期相

比，位置回到偏高位置。 

 

观点：综合来看，锌基本面偏强。 
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一、 行情回顾 

图 1：2022 年 2 月活跃合约沪锌收盘价 

 

资料来源：Wind，信达期货研发部 

2月沪锌价格总体呈现出冲高回落的态势。月初时，伴随着有色金属板块情绪较热，锌因为其基本面

配合而稳步上升，但之后因为乌俄局势愈演愈烈，导致市场避险情绪上升，从而开启储蓄下跌。这个过程

中锌的社会库存和交易所库存大幅累库，累库速度快于往年，锌价收到较强压制。但是从基本面上来看，

预期的需求会有回升，而供应端的短缺会持续，所以从中期来看，基本面依然看多，但是短期容易受到乌

俄战争的影响，略微承压。 
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二、 年度供需关系分析 

根据国际铅锌研究小组的预测，2021 年全球锌矿的产量将同比增加 4.7%，至 12850 千吨。全球

锌金属产量增加 345 千吨，同比增加 2.5%，而金属的需求量预估为 14090 千吨，将同比增加 6.2%。

2021 年总体呈现紧平衡的局面，供应过剩达 40 千吨，为 6 年内最接近供需平衡的一年。ILZSG 对于

2022 年的预估显示锌矿供给上升至 13390 千吨，同比增长将达到 4.2%，延续 2021 年全球锌精矿产量

的增长。全球精炼锌产量的增长速度有所放缓，增幅为同比 2.3%，至 14450 千吨。需求量预计会有

2.3%的增长，达到 14410 千吨。从国际铅锌研究小组的预测数据上来看，2022 年精炼锌的供应和需求

涨幅一致，供需平衡也维持在 40 千吨的小幅供应过剩。而从安泰科的供需预测数据来看，2021 年和

2022 年，精炼锌都将会有小幅的供应过剩，2022 年的供需变化相对于 2021 年来说变化极小。 

表 1：至 2022 年全球锌供需关系及预测： 

 
资料来源：ILZSG，信达期货研发中心 

表 2：至 2022 年国内精炼锌供需关系及预测：（万吨） 

 

资料来源：安泰科，信达期货研发中心 

千吨

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 E 2022 E

锌矿产量 13659 12601 12611 12785 12893 12270 12850 13390

产量增速 -7.7% 0.1% 1.4% 0.8% -4.8% 4.7% 4.2%

金属产量 13802 13559 13486 13102 13494 13785 14130 14450

产量增速 -1.8% -0.5% -2.8% 3.0% 2.2% 2.5% 2.3%

金属需求量 13627 13665 13953 13648 13691 13260 14090 14410

0.3% 2.1% -2.2% 0.3% -3.1% 6.2% 2.3%

供需平衡 175 -106 -467 -546 -197 525 40 40

全球锌供需统计及预测

万吨 产量 增幅 需求量 增幅 净进口量 增幅 平衡

2019 584.7 636.6 53.5 1.6

2020 610.4 4.40% 660.3 3.72% 51.3 -4.11% 1.4

2021 612 0.26% 686.5 3.97% 47 -8.38% -27.5

2022 629 2.78% 700.5 2.04% 58.8 25.11% -12.7

万吨 产量 增幅 需求量 增幅 净进口量 增幅 平衡

2019 748.5 709.4 -53.5 -14.4

2020 740.6 -1.06% 642.5 -9.43% -51.3 -4.11% 46.8

2021 760.3 2.66% 713.7 11.08% -47 -8.38% -0.4

2022 765 0.62% 719.8 0.85% -58.8 25.11% -13.6

万吨 产量 增幅 需求量 增幅 平衡

2019 1333.2 1346 -12.8

2020 1351 1.34% 1302.8 -3.21% 48.2

2021 1372.3 1.58% 1400.2 7.48% -27.9

2022 1394 1.58% 1420.3 1.44% -26.3

全球

国内外精炼锌供需平衡（万吨）

中国

中国之外
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而将视角转至国内，根据安泰科的调研统计，2021 年国内精炼锌的产量基本维持稳定，仅小幅增

长 1.6 万吨，约 0.26%。需求量的增幅相对来说就比较明显，达到了 3.97%，总需求量达到了 686.5

万吨。这两年中国对于精炼锌的进口需求极少，2021 年预估仅 47.0 万吨，同比减少达到了 8.38%。

预估 2022 年，进口量将大幅增加 25.11%，达 58.8 万吨。而 2022 年中国的预计精炼锌产量继续增长

17 万吨，至 629 万吨，同比增长 2.78%。需求量的预估值为 700.5 万吨，增加 14 万吨，同比增长 2.04%。

供需平衡上来看，2021 年供给短缺 27.5 万吨。而预估 2022 年，供给缺口将有所减小，只剩 12.7 万

吨。 

1. 加工费未变化，港口库存累计 

据钢联数据库提供的数据来看，12月国内锌精矿产量18.38吨，同比减少19.57万吨，增幅-51.57%。

环比减少 0.16 万吨，减幅 0.86%。进入 2月，相比去年因防疫政策就地过年，今年企业复工速度相对

较缓慢。随着冬奥会闭幕，残奥会及“两会”将至，环保政策趋严。总体来看，原料供应端或持续偏

紧局面。进口矿上，锌精矿港存量减少 1.78 万吨，主流港口中连云港到港货源减少 2.08 万吨。 

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 

据百川盈孚数据来看，进口矿上 2021 年 12 月，国内锌精矿进口量 240254.18 吨，环比减少

25.96%。从进口国家上来看，国内锌精矿的进口国主要来自澳大利亚，其占比 35.52%，其次是南非，

占比约 15.61%；从进口省份上来看，主要来自陕西省，其占比 20.92%，其次是湖南省，占比约 14.33%；

从贸易方式上来看，锌精矿的进口贸易主要是一般贸易和保税监管场所进出境货物的形式。 

2. 精炼锌供应持续偏紧 

国家统计局公布数据 2021 年 12 月精炼锌产量 57.7 万吨，同比减少 4.5%。百川统计 2022 年

1 月份 49 家主流炼厂产量 44.05 万吨，环比下跌 0.65%。百川盈孚了解云南部分厂家限产影响有所

减弱。检修方面，2 月，云南鑫联环保设备小检修，预计影响产量不多；昊龙实业设备停产，恢复时

间待定；祥云飞龙设备检修 4-5 天；罗平锌电设备检修，预计减产 20%左右。陕西汉中锌业减产，年

后考虑恢复生产。四川四环锌锗技改检修，预计到 4月份结束。陕西汉中锌业设备常规检修，影响产

量 30%左右，预计在 3 月中旬前后恢复正常。 
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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 

2021 年 12 月，国内精炼锌进口量 1.03 万吨，同比下降 81.67%。从进口国家上来看，国内精炼

锌的进口国主要来自哈萨克斯坦，占比约 50.80%，其次是韩国，占比约 27.04%；从进出口省份上来

看，主要来自上海市，占比约 37.51%、其次是北京市，占比约 30.87%。从贸易方式上来看，精炼锌

的进口贸易主要是一般贸易和保税监管场所进出境货物的形式。 

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 
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3. 精炼锌需求短期偏弱 

氧化锌企业开工率自三月以来连续下降，7 月份略有好转，但是开工率恢复极不明显，9 月份开

工率下降明显仅 34.45%，依然处于历史同期最低位置。其主要原因还是由于半导体供应链崩溃致使汽

车芯片的缺货导致的轮胎需求减弱。总体来看，由下游氧化锌带来的锌锭消费明显偏弱，而市场对于

其改善的预期也不强烈。压铸合金企业的开工率 9 月份得到了一些恢复，10 月份再次下行。当前虽然

依旧偏低，但是已经接近历年同期的正常水平。依然是受制于锌价高位，压铸锌合金下游延续前期采

购，需求面利好支撑尚可。下游受原料和需求双重影响，行情一般，目前来看开工尚可，但受成本大

幅上涨影响，整体备货积极性不高，价格传导困难，仅刚需小单采购为主。 

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 

镀锌板卷钢厂开工率月内有小幅回升，但仍低于往年同期，产能利用率和产量皆有小幅的回升。

目前部分涂镀生产企业限电有所缓和，由于冬奥会结束，钢厂限产力度也在松绑，库存压力不大，推

动近日价格止跌反弹。 

虽部分钢厂复产，但近期钢厂产量仍处于相对低位水平，供应短期内难有明显增量；随着天气转

冷，下游施工节奏受到一定影响，商家对后市心态较为谨慎。综上所述，故预计涂镀市场价格短期或

将震荡调整。 
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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 

前期限电及冬季大气污染环保管控或限制镀锌企业开工，叠加采购成本较高及终端需求不佳，

拖累锌锭需求下半年房地产的需求预计偏弱。当前钢厂受环保不断加严影响，整体供应偏紧，且伴

随着天气转暖下游市场逐步打开，后期市场需求有望逐步落实。此前传言汽车芯片短缺有所缓解，

但从数据上来看并不明显，汽车消费走弱的预期仍在，那么总体来看，精炼锌下游消费当前总体偏

弱，但是之后还要看基建需求的落实和房地产具体左若的幅度。 

 

三、 利润、库存及其他 

此轮锌价冲高回落主要原因是能源危机带来的电价上涨影响的不及预期，因此静态利润核算在

这个阶段是失效的，不能作为有效的指标来考虑。 
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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 

从库存上来看，2 月份国内交易所库存季节性累增，速度较快，再次已经来到较高的历史同期

位置。社会库存也出现了明显的累库现象，与历史同期相比，位置回到偏高位置。 

四、 观点及建议 

宏观：美国与欧盟委员会、德国、法国、英国、意大利、加拿大领导人决定将部分俄罗斯银行

排除在环球银行金融电信协会（SWIFT）支付系统之外。 
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供应：月内锌精矿加工费连续下降，反应矿端偏紧。欧洲方面收到天然气短缺限制，电力成本

依然偏高，在俄罗斯遭受制裁的情况下会持续影响锌锭产量。 

 

需求：而下游的镀锌开工率和产能利用率迅速回升，已经回到正常区间，但是由于冬奥会结束，

钢厂限产力度也在松绑，库存压力不大，推动近日价格止跌反弹。 

 

库存：2 月份国内交易所库存季节性累增，速度较快，再次已经来到较高的历史同期位置。社

会库存也出现了明显的累库现象，与历史同期相比，位置回到偏高位置。 

 

观点：综合来看，锌基本面偏强。 

操作建议：择机做多 
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【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。 

 

【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 5 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】 
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