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观点

本周锌价明显回落，库存的持续去化最终不敌持续强化的冶炼增产预

期。预计未来 2个月锌锭产量将达到 54-5 万 6吨的相对高位，使得库存

逐渐累积。

虽然国内冶炼增产确定性较高，然而没有进口的情况下，供应依然不

会大幅过剩，大幅累库仍需等待需求进一步恶化。

总结：中期格局较弱，短期低库存使得下跌很不流畅。

基本面

供需：

供应端：本周锌精矿加工费环保持平，国内维持在 5300 元，海外维

持在 260 美金；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 88%，预计 12 月底将上升至

92%。

需求端：下游镀锌开工在疫情影响下稍有下滑，压铸受弱需求抑制开

工继续下滑。10 月表需同比-12%左右，11-12 月需求环比预计稳中有降。

库存：

11月25日社会库存5.2万吨，减少0.7万吨。LME库存4.3万吨，环比下

降1000吨。

价格：

国内现货升水上升至 500 元，BACK 结构走弱； LME3-15 价差大幅回

落；精废价差明显回落。
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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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