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观点   

 

本周锌价下跌。国内库存已经开始小幅累积，现货也逐渐走弱，供

增需减的矛盾逐渐累积。 

国内加工费上涨告一段落，锌精矿进口也基本不再盈利，冶炼高利

润预计将继续维持下去。春节前待增产能主要为西矿、金利 2个 10万

吨的项目，但部分再生锌厂会因为提前放假而减产；供应短期依然不会

大幅过剩，累库速度预计不会非常快，但有持续性。海外价差逐渐走

弱，库存去化放缓。 

总结：中期格局较弱，短期矛盾正在积累，价格将跟随有色整体氛

围波动。 
  

 

基本面  

 

供需： 

供应端：本周锌精矿加工费高位持稳；加工费的持续高位将继续加

强中长期锌锭的增产预期。进出口窗口保持关闭。短期冶炼开工率大概

在 91%，预计 12月底将上升至 92%以上。 

需求端：疫情放开冲击过程中，下游开工偏弱， 11月表需同比-5%

左右，12月需求环比预计稳中有降。 

库存： 

12月9日社会库存5.7万吨，增加0.15万吨。LME库存3.65万吨，环

比下降600吨。 

价格： 

国内现货升水下降至 320元，BACK结构走弱； LME3-15价差下

降；精废价差明显下降。 
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一、锌的供应 

1.1 锌精矿供应 

 

80

90

100

110

120

130

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

ILZSG全球锌精矿月度产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

 

20

25

30

35

40

45

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

SMM锌精矿产量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

 



 

上海东亚期货 周报 

0

10

20

30

40

50

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨 锌精矿进口量

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000

2013/01 2014/01 2015/01 2016/01 2017/01 2018/01 2019/01 2020/01 2021/01 2022/01 2023/01

锌精矿加工费

SMM国产矿tc SMM进口矿TC(右轴）
 

 (100)

 (50)

 -

 50

 100

 150

 200

 250

 300

 350

 400

美
元

/干
吨

国内外加权平均加工费

国内外加权加工费

国内加工费转美金/干吨

进口矿加工费:周

 



 

上海东亚期货 周报 

10

15

20

25

30

35

40

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

冶炼厂原料库存天数

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

 

 

  



 

上海东亚期货 周报 

1.2 锌锭供应情况 
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二、锌锭需求 

2.1 初级加工产品需求 
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2.2 终端行业需求 
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 2.3 海外需求 

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

50

55

60

65

70

75

80

85

90

2015-12-25 2016-12-25 2017-12-25 2018-12-25 2019-12-25 2020-12-25 2021-12-25

美国钢市

美国:粗钢产能利用率:周 期货结算价(连续):NYMEX美国钢卷:周:平均值:结束日5

 

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

1100000

1200000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

镀锌板卷出口数量：吨

2017年

2018年

2019年

2020年

2021年

2022年

 

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2015-12-03 2016-12-03 2017-12-03 2018-12-03 2019-12-03 2020-12-03 2021-12-03 2022-12-03

镀锌板卷内外价差： 美元

日本-中国 土耳其-中国 印度-中国 欧盟-中国 美国-中国

 



 

上海东亚期货 周报 

 

2.4 锌锭需求小结 
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从下游主要行业增速数据看，需求同比均较差。 

 

 

 

 

 

 

说明：（+）表示需求季节性较强；（-）表示需求季节性较弱；（0）表示需求持平 
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三、库存情况 

3.1 社会库存 
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3.2 港口锌精矿库存 
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3.3 全球显性库存 
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四、价格跟踪 

4.1 基差 

 -1,000

 -500

 -

 500

 1,000

 1,500

 2,000

 2,500

 3,000

20
20

-0
3-

27

20
20

-0
4-

27

20
20

-0
5-

27

20
20

-0
6-

27

20
20

-0
7-

27

20
20

-0
8-

27

20
20

-0
9-

27

20
20

-1
0-

27

20
20

-1
1-

27

20
20

-1
2-

27

20
21

-0
1-

27

20
21

-0
2-

27

20
21

-0
3-

27

20
21

-0
4-

27

20
21

-0
5-

27

20
21

-0
6-

27

20
21

-0
7-

27

20
21

-0
8-

27

20
21

-0
9-

27

20
21

-1
0-

27

20
21

-1
1-

27

20
21

-1
2-

27

20
22

-0
1-

27

20
22

-0
2-

27

20
22

-0
3-

27

20
22

-0
4-

27

20
22

-0
5-

27

20
22

-0
6-

27

20
22

-0
7-

27

20
22

-0
8-

27

20
22

-0
9-

27

20
22

-1
0-

27

20
22

-1
1-

27

国内基差&连续-连三价差

国内基差 连续-连三价差

 

-100.00
0.00
100.00
200.00
300.00
400.00
500.00
600.00
700.00

20
20

-0
3-

27

20
20

-0
4-

27

20
20

-0
5-

27

20
20

-0
6-

27

20
20

-0
7-

27

20
20

-0
8-

27

20
20

-0
9-

27

20
20

-1
0-

27

20
20

-1
1-

27

20
20

-1
2-

27

20
21

-0
1-

27

20
21

-0
2-

27

20
21

-0
3-

27

20
21

-0
4-

27

20
21

-0
5-

27

20
21

-0
6-

27

20
21

-0
7-

27

20
21

-0
8-

27

20
21

-0
9-

27

20
21

-1
0-

27

20
21

-1
1-

27

20
21

-1
2-

27

20
22

-0
1-

27

20
22

-0
2-

27

20
22

-0
3-

27

20
22

-0
4-

27

20
22

-0
5-

27

20
22

-0
6-

27

20
22

-0
7-

27

20
22

-0
8-

27

20
22

-0
9-

27

20
22

-1
0-

27

20
22

-1
1-

27

LME升贴水

LME锌升贴水(0-3) LME锌升贴水(3-15)

 
  



 

上海东亚期货 周报 

4.2 价差 
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