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在矿端增产的背景下，冶炼瓶颈与需求变化的博弈

【锌四季报】《供应传导瓶颈尚存，锌价或迎最后狂欢》

【10月铅锌专题】《2018年海外锌矿产能释放最新进度汇总》

数据来源：各大公司公开报告，天风期货研究所



在矿端增产的背景下，冶炼瓶颈与需求变化的博弈
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在矿端增产的背景下，冶炼瓶颈与需求变化的博弈

数据来源：SMM，天风期货研究所
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需求端的边际变化对价格的影响会更大

数据来源：天风期货研究所
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数据来源：wind，天风期货研究所

Q1，宏观调控双管齐下，各项经济数据均超预期
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《这一切都没有想象中的那么糟》-2019年初宏观年报

数据来源：wind，天风期货研究所
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一季度，GDP同比增长6.4%，与去年Q4持平，高
于之前市场预期的6.3%。CPI同比大幅回升至2.3%，
PPI同比回升至0.4%。PMI再度回到荣枯线以上，
工业增加值同比跳升至8.5%。



数据来源：wind，天风期货研究所

《这一切也没有想象中的那么好》-2019Q2宏观季报
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宽货币到宽信用仍在路上

随着“宽货币”政策的推进，2019年以来整
体信用利差一直在小幅回落，但是从结构
上看，我们就会发现问题：AAA级别的信
用利差已基本回落到去杠杆政策推行之前
的位置，甚至逼近过去10年历史低位，反
观AA+与AA级别，回落幅度并不明显，这
基本可以说明，“宽货币”如何能够有效传
导至“宽信用”这个基层问题并没有得到根
本性的解决。但是到了二季度可以看到这
个问题正在逐步的解决中，我们预计二三
季度信用利差会持续回落。



数据来源：wind，天风期货研究所
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重申“房住不炒因城施策”

《这一切也没有想象中的那么好》-2019Q2宏观季报

Q1社融与GDP增速出现了明显劈叉，社融10.7%
的增速远远超过了GDP增速，那么，多出来的钱，
去哪里了？答案是房地产，Q1以来房地产投资
与施工增速已分别反弹至7%以及8%以上，新屋开
工面积累计同比增速再度回到10%以上。在这个
背景下，政府再度重申“房住不炒因城施策”。



数据来源：wind，天风期货研究所

通胀抬头，货币政策更注重结构调增

《这一切也没有想象中的那么好》-2019Q2宏观季报
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数据来源：wind，天风期货研究所

财政收支“剪刀差”或将再度扩大

《这一切也没有想象中的那么好》-2019Q2宏观季报

中国宏观政策空间充足，政策工具箱
丰富，有能力应对各种不确定性。

今年财政收支呈现“剪刀差”的特征，财
政支出同比增速自去年10月起超过财
政收入，二者的差距在进入2019年后
显著扩大。收入方面，2018年下半年
开始的减税降费效果逐渐兑现，财政
收入持续下行。支出方面，受到一季
度地方债发行提速的影响，财政支出
节奏明显加快，主要体现在基建相关
支出的快速上行。



数据来源：wind，天风期货研究所

关于贸易战--意料之外情理之中
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数据来源：wind，天风期货研究所

终端消费分版块情况
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关于锌的两个问题

1、如何看待库存的变化？

2、后面的平衡如何演变？



库存-平衡

数据来源：彭博，海关数据，天风期货研究所

1、一季度累库不及预期，二季度去库不及预期。
原因基本可以归纳为，一季度，供应还没起来，
消费起来了，二季度，供应起来了，消费开始
调整了。
2、上半年产量预计同比增加，虽然进口亏损，
但进口锌还是实实在在进来了。消费整体略有
下降，但也没有大家年初想的那么差。
3、从库存上印证，去年上半年国内库存下降，
今年同期国内库存累增。表明上半年国内确实
供大于求。
4、下半年三季度末至四季度可以期待一波消费
回暖带动的反弹行情。
5、关于海外库存，虽然绝对值比去年同期下降
很多，但年初到现在的环比变化不大，通过对
比CRU的数据后，我们认为主要是去年下半年海
外供需双弱，同时进口大幅增加所导致的，当
然也有一部分人认为是显性库存隐形化，那后
面就要防范一下交仓风险。
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库存-平衡

数据来源：CRU，天风期货研究所
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过去有一段时间，再生成本线是主要交易逻辑

数据来源：wind，天风期货研究所
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原生铅产量大增，再生铅成本艰难支撑

数据来源：SMM，天风期货研究所
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终端需求萎靡

数据来源：Wind，天风期货研究所
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电池厂库存迅速积累

数据来源：SMM，天风期货研究所
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供大于求板上钉钉，铅价持续承压

数据来源：天风期货研究所
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