
发现投资机会 创造投资价值 
1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

永安期货研究中心 

作者：张熠  

 

 

从业资格编号：F3018668 

投资咨询证书号：Z0013316 

 

 

 

 

当前持续累库，锌行业前景并不悲观 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

摘要： 

⚫ 低价下，锌矿面临亏损风险。虽然短期不至于大面积减产，

但长期影响值得关注。矿加工费大概率持续下滑。 

⚫ 锌冶炼的减产在 2,3 月已发生，但随着物流的恢复，硫酸问

题的缓解，4 月后国内锌冶炼可能会逐渐恢复正常。 

⚫ 疫情带来需求的推迟，1 季度锌累库幅度会远超季节性；需

求在 2 季度后可能会有较大增长，特别关注基建对于长期锌

需求的刺激。 

⚫ 锌估值低，价格可能已在底部区间，继续做空性价比很低。

未来价格驱动在于库存变化的节奏。 
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一、 锌矿与加工费 

我们看到年后锌矿总体维持供需两淡的状态。一方面，在疫情的背景下，锌矿山的复工明显出现

了推迟，整体开工率较去年同期大幅下滑；另一方面，随着锌价的下跌，矿山亏损压力在逐渐变大。

而冶炼厂也因硫酸与成品库存的压力，开工率明显下滑，对锌矿的需求也在下降。在这样的情况下，

我们看到了冶炼厂原料库存的下滑，以及锌精矿加工费逐步下滑的趋势。 

目前 50%品味国产锌矿价格在 9200 元/吨附近。在这样的价格下，国内大约有 15%左右产量的锌

精矿面临亏损的问题。值得注意的是，目前锌矿价格甚至已跌破了 15 年的平均水平，但近年来由于安

监及环保的原因，矿山成本较 15 年前已有明显提高。当然目前在这样的低价下的时间依然较短，自

16 年起矿山的利润就已经得到了大幅改善，目前短时间的亏损还很难导致明显的关停或减产。但即便

如此，我们认为矿山的增量较此前的预期也会出现下调。前期我们预估今年国产矿增量在 10-12 万金

属吨，若锌矿价格长期维持在 10000 元/吨以下，这个增量大概率是难以实现的，矿山的产能利用率可

能难以大幅提高。 

锌矿加工费近期已出现了下调，尤其是国产矿已有不小的下调幅度。我们认为这个趋势是可能持

续的。目前国内跨省物流问题已得到大幅的缓解，冶炼厂硫酸胀库的压力也在逐步减轻，冶炼厂近期

已开始明显加大原料的采购。由于锌价持续下跌，目前矿山已出现亏损，而冶炼端仍有不错的利润，

矿山也会尽量争取加工费的下调。不过矿加工费下滑的幅度，将受限于进口矿的供应。目前进口矿相

较国产矿仍有优势，且海外受到疫情的影响偏小，随着物流问题的解决，进口矿的量依然是充裕的。 

此外从产业链的利润角度看，矿山的合理成本支撑在 10000 元/吨左右。目前冶炼端的平均利润大

约在 1300 元/吨左右，但同时我们也要注意到硫酸带来的潜在亏损可能，由于硫酸行业的过剩局面难

改，虽然物流恢复，但在部分地区硫酸仍然需要倒贴才能出厂，这对冶炼端的利润也有部分侵蚀。从

这个角度我们可以看到，未来加工费如果进一步下调，使矿山基本维持盈亏平衡的状态，冶炼端的利

润也就所剩无几了。所以我们可以认为，在目前的锌价下，供应端利润已经非常低，锌价从估值来看

也已经接近底部区间了。 

 

图 1 国产锌矿价格 

 

数据来源：万得、永安期货 
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图 2 锌矿加工费 

 

数据来源：彭博、上海有色、永安期货 

 

 

二、 锌冶炼 

 上文提到，锌冶炼目前仍有接近 1300 元/吨的利润，在利润的驱动下，冶炼厂不会轻易的减产或

停产。但除利润外，但有几个因素是我们仍需注意的。第一是硫酸，硫酸问题在 2 月已导致了部分冶

炼厂的减产，目前硫酸的物流有所好转，但湖北地区的物流仍未完全畅通。由于湖北是全国最大的化

肥生产省份，同时硫酸过半的消费用于化肥，因此未来湖北地区的复工情况对锌冶炼较为重要。第二

是冶炼厂的利润。上文也有提到，矿加工费持续下滑大概率会发生，再刨掉硫酸造成的亏损后，部分

高成本冶炼厂的冶炼利润可能已低于 1000 元/吨，此外由于锌价的下滑，销售锌锭与采购矿在时间上

的错配及锌锭现货升水的疲软，真实冶炼利润甚至有可能更低。当前冶炼利润尚不至于成为制约冶炼

厂开工的因素，但若锌价低位持续，以及加工费持续下滑的情况下，未来的生产利润情况依然值得关

注。第三是冶炼厂的原料库存，年后的冶炼厂原料库存持续下滑，且由于物流关系，补库并不及时，

部分厂在 2 月已出现原料偏紧的局面。但这个因素目前看到了缓解，随着物流的恢复，矿成交开始好

转，冶炼厂原料库存基本维持正常水平。 

 在维持现状情况下，冶炼开工在 3 月可能会逐渐回升，若硫酸问题得到完全解决，4 月后产量可

能会逐渐回升至正常水平。 
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图 3 冶炼厂实际获得的加工费 

 

 数据来源：彭博、上海有色、永安期货 

 

图 4 冶炼厂原料库存 

 

 数据来源：永安期货 
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图 5 锌锭产量 

 

数据来源：统计局、上海有色、永安期货 

 

三、 下游消费 

 能看到下游消费在持续的恢复，目前在华东华南地区，消费恢复的进度比较快，华北地区的锌消

费恢复相对较慢。短期看到锌锭出库已有明显回升，大型镀锌厂的开工也在提升，中期的消费预期在

于终端订单能否持续回升。我们对中期锌的需求并不悲观。锌需求在去年下半年尤其是 4 季度后，就

已经开始出现非常明显的好转，主要来自于建筑领域与基建领域消费的好转，这个好转是很可能有持

续性的。目前在疫情的影响下，终端订单被部分积压，但到释放的时候可能会比较迅速。从终端领域

拆分看，我们相对最看好基建对锌的带动作用。 

 从有色品种的横向对比看，在终端消费中，基建占铜消费约 17%，占铝消费约 16%，占锌消费约

24%的比例，可以看出，如果未来刺激基建的话，锌的消费受到提振的幅度可能是最大的。从目前情

况看，我们会倾向给基建不低于 8%的年累计增速。 

图 6 锌终端消费分类 

 

数据来源：永安期货 
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图 7 基建增速 

 

数据来源：万得 永安期货 

 

 

四、 库存与平衡 

 今年由于疫情的影响，一季度的库存累积幅度大幅超过季节性已是定局。一季度的全球库存累积

幅度可能超过 25 万吨，目前的库存情况已经不低。我们认为，在基于国内全年 2%左右的需求增速，

以及海外需求相对平稳的假设下，今年全球过剩量就在 25 万吨附近，剩余的 3 个季度，全球锌锭可能

维持紧平衡附近的状态，而一旦供应或者需求有超预期之处，平衡可能就会朝某一方向倾斜。 

 另外值得关注的价格对供需的影响。由于目前价格已在矿成本以下，且加工费有持续走低的预期。

在极低的生产利润下，是否会导致供应的进一步下滑有必要持续跟踪。 

 

图 8 锌锭国内社会库存 

 

数据来源：上海有色 永安期货 
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图 9 锌锭全球库存 

 

数据来源：LME 上期所 上海有色 永安期货 

 

 

五、 可能的机会 

从供应端利润看，短期锌价已在底部区间，当前价格下继续做空的性价比很低。锌向上的驱动，

来自于未来消费带动下，去库存的节奏。如果能顺利将一季度累积的库存消化掉，锌库存重新回到低

位，那么锌价向上的幅度还是值得期待，这种情况下做月间正套或者单边的效果是差不多的。否则锌

价可能会在底部弱势震荡很长时间。 

从长期角度看，2019 年-2020 年是锌在从短缺转向持续过剩的阶段。长期确实需要用低价将高成

本的供应挤出市场来缓解供应过剩的压力，而目前的价格已经一步到位。若未来供应端受到疫情影响

出现更多减停产，或是需求端在刺激政策下超预期恢复，锌价或有较大的向上幅度。 
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