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观点

本周锌价大幅反弹，主因市场对 23年消费走好的预期较强，而春节

前后冶炼则保持偏低的开工水平。

国内加工费和冶炼利润虽然保持高位，然而由于再生锌春节放假，1

月开工率预计维持在 85%的相对低位。需求端下游企业基本已经放假，库

存开始持续累计，且累库幅度略高于季节性，预计春节累库高点在 23-26

万吨，绝对位置偏低，但累库幅度偏大。

总结：中期格局较弱，短期强预期弱现实。

基本面

供需：

供应端：本周国内矿加工费持平，进口矿加工费也不变；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。目前冶

炼开工率大概在 86%，预计 1月因再生锌停产开工率将环比小幅下降。

需求端：疫情及春节临近，本周镀锌及压铸开工率均明显走弱， 11

月表需同比-5%左右，12 月需求环比预计稳中有降。

库存：

1月13日社会库存7.9万吨，增加1.2万吨。LME库存2.1万吨，环比下

降3300吨。

价格：

国内现货升水下降至贴水，BACK 结构走弱； LME3-15 价差走强；精

废价差保持低位。
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2.4 锌锭需求小结

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

初级需求 镀锌 合金 氧化锌

需求季节性强弱 （0） （-） （-）

终端需求 地产 基建 汽车 出口

需求季节性强

弱

（-） （+） （+） （-）
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四、价格跟踪
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