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报告要点： 

 

疫情对海外锌矿产量的实际影响将集中体现在二季度，预估二季度海外锌精矿产量为 199.7 万

吨，同比下滑 2.7%。整个上半年海外精矿产量同比增长 1.5%，增速处于下行通道中，且较 2019

年进一步回落。在偏乐观情景下，下半年海外矿山受疫情影响边际弱化，锌价反弹另矿山重回

90 成本分位线，矿山生产积极性尚可，预计下半年海外锌精矿产量同比增速有望恢复至 3%以上。 

 

下半年国内锌精矿产量增长空间相对有限，供应增量主要来自进口矿的流入，考虑下半年海外

锌精矿产量增速有望回归 3%以上，继续补充国内锌精矿供应，加工费有望在 5000 元/吨附近转

为企稳，后期如疫情对供应端影响进一步减弱，则加工费有望返升。 

 

相对矿端，海外冶炼端受到疫情的影响较小，预计上半年海外精炼锌产量同比增长 2.0%，下半

年增速进一步扩大。 

 

进入二季度，国内精炼锌产量步入平稳期，从利润看，与过去两年锌冶炼利润大起大落对比，

今年冶炼行业回归低利润时期。下半年，新疆紫金新增产能投产时间推迟至四季度，国内精炼

锌产量企稳为主，由于去年下半年基数较高，同比增速将转入负增长。 

 

消费方面，海外锌消费复苏乏力，国内锌消费以补偿性消费为主，下半年能否持续值得关注。

从终端行业看，下半年对锌下游三大消费板块持偏悲观看法。 

 

预计下半年全球锌精矿供应回归过剩，过剩量预计为 26 万吨。从同比角度看，去年下半年全球

锌精矿供应过剩 8 万吨，今年下半年过剩量同比大幅扩大；从环比角度看，今年上半年全球锌

精矿供应短缺 5万吨，下半年锌矿供应由短缺转为过剩。 

 

预计下半年，海外精炼锌产量达到 415 万吨，同比增长 5.6%，中国精炼锌产量 290 万吨，同比

下滑 6.5%，全球精炼锌供应转为紧平衡。分区域看，过剩压力仍然集中在海外，中国市场大概

率继续呈现短缺。 

 

价格方面，继续看宏观主导方向，基本面决定涨跌幅。我们倾向认为下半年基本面对锌价仍将

形成较大压力，锌依然是有色各品种中偏空头属性的品种。 

 

五矿经易期货 

mailto:houyp@wkqn.cn
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 一、2020 年上半年全球锌市回顾 

  

2020 年上半年，全球锌价呈先抑后扬走势，从年初至 6 月初，伦锌跌幅 15%，沪锌跌幅 9%，沪

锌表现强于伦锌（见图 1、图 2）。总体看，上半年锌价运行方向主要跟随宏观面，与有色金属

板块保持一致，一季度下跌主因疫情影响，二季度反弹主因疫情影响边际转弱，各国政府救市

力度加大，同时中国消费市场逐步复苏促使锌价超跌反弹。从涨跌幅度来看，无论 3 月初最大

跌幅，还是 6 月初较年初的总体跌幅，锌价在有色金属中均相对偏弱，这是由于其自身基本面

供应增长以及精炼锌市场由短缺转为过剩的预期导致的。 

 

图 1：上半年伦锌走势先抑后扬，弱于其它有色金属品种 图 2：上半年沪锌表现同样偏弱 

  

数据来源：LME、五矿经易研究所 数据来源：SHFE、五矿经易研究所 

  

 二、锌精矿供应分析 

 2.1  海外锌精矿供应受疫情影响或逐步转弱 

  

上半年，受新冠疫情影响，多家海外锌矿山宣布减产。一季度末秘鲁因疫情进入全国紧急状态，

此外北美、印度多家矿山也宣布减产，但从各上市公司披露的一季度财报来看，实际上一季度

锌矿产量影响并不大，反而像 Antamina 和 Vedanta 旗下印度斯坦锌业甚至在一季度创下产量新

高。疫情对海外锌矿产量的实际影响可能集中体现在二季度（见表 1），初步预估二季度受影响

较大的矿山产量同比减少约 8万吨，降幅 18%；环比减少 10 万吨，降幅 23%。 

 

综合看，我们跟踪的数据显示，一季度海外锌精矿产量 212.5 万吨，同比增长 5.8%，增速创两

年来新高；预估二季度产量为 199.7 万吨，同比下滑 2.7%。加总后，上半年海外精矿产量同比

增长 1.5%，绝对产量继续维持正增长，但增速处于下行通道中，且较 2019 年进一步回落（见图

3）。 

 

从加工费看，年初 Teck 和 Korea zinc 签订在 299.75 美元/干吨，较去年上涨了约 55 美元/干

吨，反应市场对全年锌精矿供应过剩的预期依然偏强。此外从过去十年数据看，长协一般在年

初签订，一季度现货市场的反馈也十分重要，长协价格基本不会低于一季度现货 TC 价格，因此

今年一季度现货 TC 偏高或许帮助炼厂获得了不错的长协 TC。二季度受疫情影响，现货 TC 出现

明显回落，预估全年现货 TC 均价降至 200 美元/干吨，大幅低于长协价格，去年现货和长协价

格倒挂的情况将很难再现（见图 4）。 
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展望下半年，由于海外疫情仍在延续，尤其南美各国疫情发展仍存较大不确定性，但在矿工安

全可以得到保障的前提下，采矿业作为南美国家的支柱产业之一，也会得到尽可能的保障以维

持一定的生产，相比影响较大的二季度，下半年产量边际改善的可能性较大。尤其目前锌价矿

山重回 90 成本分位线，较前期改善明显，因成本问题导致大规模减产的可能性较小，下半年海

外矿山产量同比增速有望恢复至 3%以上。 

 

 表 1：预计上半年受疫情影响较大的部分矿山季度产量对比 

 

 

 数据来源：上市公司财报 

  

图 3：海外锌精矿产量增速处于下行通道 图 4：2020 年进口矿现货 TC 将明显低于长协价格 

  

数据来源：上市公司财报、五矿经易研究所 数据来源：五矿经易研究所 

  

 2.2  进口矿流入增加补充了国产矿供应的不足 

  

中国方面，从各咨询机构给出的数据看，1-4 月国内锌精矿产量同比减少了大约 10%，考虑到不

同机构统计口径有所不同，折算到数量上，1-4 月减量约 7-10 万金属吨。海关数据，1-4 月国

内累计进口锌精矿达到 146.0 万吨，累计同比增长 50.4%（见图 5），折算到金属量，1-4 月进口

增量约 24 万金属吨，进口量增长远超国内产量减少。 

 

从加工费看，1-4 月国产矿 TC 快速下调，由接近 6500 元/吨下调至 5200 元/吨，进入 5月，加
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工费下调速度明显放缓，至 6月初加工费维持在 5000-5100 元/吨附近（见图 6）。加工费下调速

度放缓一方面来自 4 月以后国内锌精矿进口量增长较快，另一方面来自冶炼端对精矿的需求有

所减弱。  

 

下半年国内锌精矿产量增长空间相对有限，主要供应增量仍然来自进口矿，考虑下半年海外锌

精矿产量增速有望回归 3%以上，继续补充国内锌精矿市场供应量，加工费有望在 5000 元/吨附

近转为企稳，后期如疫情对供应端影响进一步减弱，则加工费有望返升。 

 

图 5：1-4 月锌精矿进口量同比大幅增长 图 6：5月加工费下调速度开始放缓 

  

数据来源：海关总署、五矿经易研究所 数据来源：SMM、五矿经易研究所 

  

 三、精炼锌供应分析 

 3.1  海外精炼锌供应受疫情影响相对较小 

  

相对矿端，海外冶炼端受到疫情的影响较小。根据上市公司公布报告，我们统计一季度海外精

炼锌产量 196.5 万吨，同比增长 1.5%；二季度美国锌回收公司 Rutherford 高纯锌厂复产，预计

产量增至 200.4 万吨，同比增长 2.5%，增速较 Q1 的 1.5%有所加快（见图 7）。整个上半年，海

外精炼锌产量同比增长 2.0%。 

 

图 7：二季度海外精炼锌产量增速有所加快 图 8：上半年 LME 锌库存表现为缓慢累库 

  

数据来源：上市公司报告、五矿经易研究所 数据来源：LME、五矿经易研究所 
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库存方面，上半年 LME 库存缓增，1月至 6月中旬共增加 7.4 万吨，去年同期为下降 2.95 万吨

（见图 8）。库存增加反映上半年海外疫情对需求端影响超过供应端。从各地库存增长情况来看，

不同于往年的北美作为主要交仓地点，今年交仓主要发生在欧洲，北美交仓数量较少（见图 9），

反应隐性库存总量相对往年略低。从现货表现看，cash/3m 升水转为平水，甚至贴水（见图 10），

表明海外精炼锌现货供应相对充足，预计 LME 库存后期仍有进一步增长的空间。 

 

图 9：今年累库地点主要出现在欧洲 图 10：上半年 cash/3m 转为贴水 

  

数据来源：LME、五矿经易研究所 数据来源：LME、五矿经易研究所 

  

 3.2  国内精炼锌产量步入平稳期 

  

中国方面，SMM 数据显示，1-5 月国内精炼锌累计产量为 240.2 万吨，累计同比下滑 4.4%。进入

二季度，国内精炼产量进入平稳期，按照 SMM 统计口径，月产量维持在 45-50 万吨之间（见图

11）。与过去两年锌冶炼行业利润的大起大落对比，今年冶炼行业回归低利润时期，至 5月末利

润收窄至 300-400 元/吨附近，远低于去年同期（见图 12）。但从历史上看，冶炼行业能够维持

数百元的利润基本可以保证产量的平稳释放。预计整个上半年，国内精炼锌产量 287 万吨，同

比增长 4.7%。下半年，新疆紫金原定投产的 10 万吨新增产能因新冠疫情影响推迟至四季度，国

内精炼锌产量环比总体看平稳为主，但由于去年下半年基数较高，同比增速将转入负增长。 

 

图 11：国内精炼锌产量进入平稳期 图 12：二季度冶炼利润回归低位 

  

数据来源：SMM、五矿经易研究所 数据来源：SMM、五矿经易研究所 
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 3.3  二季度末三季度初精炼锌进口量有望增加 

  

进出口方面，海关数据显示，1-4 月国内累计净进口精炼锌 9.97 万吨，同比减少 53.6%。不过

从进口盈亏情况看，二季度由于海外累库，国内去库，沪伦比价逐步抬升，4月末 5月初进口窗

口短暂开启（见图 13）。根据进口量滞后于比价的关系预判，二季度后半段进口量环比增长的概

率较大（见图 14）。反过来随着精炼锌进口量增加，市场间供需不平衡将得到修正。从历史情况

看，由于物流时间相对固定，沪伦比价运行具有一定的规律性，抬升期通常在 3-6 个月，随着

进口窗口打开，进口货源流入后，两个市场重回平衡，比价将逐步回落，从而抑制下半年精炼

锌进口。 

 

图 13：二季度进口窗口短暂开启 图 14：比价抬升刺激二季度进口量增加 

  

数据来源：LME、SHFE、五矿经易研究所 数据来源：海关总署、五矿经易研究所 

  

 三、精炼锌需求分析 

 3.1  海外锌消费复苏乏力 

  

美国商务部数据显示，4 月美国营建支出同比下行压力明显，同比增速由一季度的 8%以上下降

至 3.5%（见图 15）。中汽协数据显示，欧洲 1-4 月汽车产量转入负增长，且增速持续下调，4

月同比负增长 78.1%（见图 16）。 

 

分别看美欧有所不同，美国在疫情爆发前消费数据比较乐观，疫情影响在 4 月爆发后，美联储

救市力度空前，但其货币宽松更多是对金融市场构成提振，对实业提振程度需要进一步关注。

欧洲消费偏悲观，即便在一季度疫情发生前，营建产出和汽车数据均较差，疫情发生对汽车行

业又造成了巨大冲击。总体看，美国基础相对较好，叠加放水政策，消费存在一定的复苏可能，

而欧洲相对困难。总体看下半年海外锌消费或将处于偏弱状态。 

 

图 15：美国建筑业受疫情冲击严重 图 16：一季度欧盟汽车产量大幅滑坡 
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数据来源：美国商务部、五矿经易研究所 数据来源：欧盟统计局、五矿经易研究所 

  

 3.2  国内消费复苏强劲但可持续性需观望 

  

从镀锌板生产情况看，中钢协数据显示，1-4 月国内重点企业镀锌板产量累计同比下滑 3.3%，

去年同期为下滑 1.2%。出口减少是造成产量下滑的主要原因，1-4 月国内镀锌板出口销售累计

同比下滑了 18%（见图 17）。 

 

从锌加工企业开工率看，一季度开工率明显低于过去几年，2月甚至降至 20%。不过 4月开始，

加工企业开工率环比有所改善，但同比仍然低于过去几年平均水平（见图 18）。开工率好转主因

疫情有效控制后，补偿性消费发力所致，但补偿性消费是否能够在下半年持续发力仍需观望。 

 

图 17：一季度镀锌板产量和出口大幅下滑 图 18：二季度加工企业开工率环比走好 

  

数据来源：中钢协、五矿经易研究所 数据来源：SMM、五矿经易研究所 

  

 四、行情展望 

 4.1  下半年锌精矿供应重回过剩 

  

预计下半年，海外锌精矿产量将有所恢复，达到 430 万吨，同比增长 5.1%，全球锌精矿供应格

局重回过剩，过剩量预计为 26 万吨（见图 19），即便在疫情影响持续的情景下，我们依然认为

全球精矿供应将转入过剩。 
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从同比角度看，去年下半年全球锌精矿供应过剩 8 万吨，今年下半年过剩量同比大幅扩大；从

环比角度看，今年上半年全球锌精矿供应短缺 5万吨，下半年锌矿供应由短缺转为过剩。 

 

 图 19：预计下半年全球锌精矿供应回归过剩 

 

 

 数据来源：五矿经易研究所 

  

 4.2  精炼锌供需平衡 

  

预计下半年，海外精炼锌产量达到 415 万吨，同比增长 5.6%，中国精炼锌产量 290 万吨，同比

下滑 6.5%，全球精炼锌供应转为紧平衡格局（见图 20）。 

 

从同比角度看，去年下半年全球精炼锌供应短缺 11 万吨，今年下半年基本面同比转弱；从环比

角度看，今年上半年全球精炼锌供应过剩 12 万吨，下半年基本面环比走强。 

 

图 20：下半年全球精炼锌市场转为紧平衡 图 21：下半年国内精炼锌供应转为短缺 

  

数据来源：五矿经易研究所 数据来源：五矿经易研究所 
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分区域看，过剩压力仍然集中在海外，中国市场大概率继续呈现短缺（见图 21），库存将持续去

化。 

 

 表 2：精炼锌供需平衡表 

 

 

 数据来源：SMM、五矿经易研究所 

  

 4.3  行情综述 

  

价格方面，继续看宏观主导方向，基本面决定涨跌幅。从精炼锌供需平衡看，下半年锌基本面

同比是走弱的，由于 2019 下半年伦锌均价 2350 美元/吨，今年下半年伦锌均价大概率将承压在

2300 美元/吨下方，但基本面很难准确量化跌幅。从环比的角度看，上半年均价 2050 美元/吨，

下半年锌基本面走强意味着均价可能位于 2050 美元/吨上方。 

 

但是需要注意的是，上述估值仅考虑了精炼锌的供需平衡，未考虑锌精矿的供需平衡和产业利

润的传导。下半年锌精矿供需格局无论同比还是环比都有比较大的边际转弱预期，宽松的原料

供应将再次抬升冶炼利润，从而刺激金属产量的增加，虽然这一过程相对漫长，但对远期价格

来讲，依然构成较大压力。 

 

因此总的来看，我们倾向认为下半年基本面对锌价仍将形成较大压力，锌依然是有色各品种中

偏空头属性的品种。预计下半年 LME 均价靠近 2000 美元/吨；沪锌均价靠近 16000 元/吨。下半

年进口窗口存在再次开启的可能。期现结构维持平水和轻度 back 间反复波动 
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