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有色战“疫”系列策略报告（六）： 

买铜抛锌有可为 

 

近期报告： 
 

  

 季先飞   
 021-33038637   

 Jixianfei015111@gtjas.com   

投资咨询资格 Z0012691              

  

重要提示：报告表述内容不构成投资建议。 

 

【报告要点】 

策略观点： 

铜冶炼硫酸胀库压力高于锌冶炼，铜消费修复强于锌，4 月前

铜累库速度将慢于锌，我们推荐买铜抛锌策略。 

 

策略逻辑： 

从供应端看，锌冶炼硫酸销售压力低于铜冶炼，硫酸胀库风险

对铜冶炼影响强于锌冶炼，铜冶炼先于锌冶炼减产。首先，铜冶炼

在处理硫酸胀库问题上更有紧迫性。铜冶炼年产硫酸量明显高于锌

冶炼，硫酸销售压力更大。其次，锌冶炼在硫酸处理问题上优势更

明显。锌冶炼利润远高于铜冶炼，对硫酸销售可有更大的补贴力度。 

从消费端看，铜消费修复强于锌，铜加工企业开工率好于锌。

电网工程投资向 3 月底和 2季度集中，有可能带动铜下游需求出现

脉冲式回升。在预期电网订单回升驱动之下，3 月铜杆开工率环比

回升的幅度将大于镀锌企业开工率回升幅度。 

从库存和现货升贴水上看，4 月前锌累库速度将快于铜累库速

度，库存变化与现货升贴水与现货价格比值相互印证，预计 4月前

锌现货升贴水与锌现货价格比值延续回落，而铜现货升贴水与铜现

货价格比值存在小幅回升可能。 

当然，买铜抛锌套利依然存在风险点： 

铜受宏观预期影响较大，如果新冠肺炎疫情在全球蔓延持续扩

大，导致市场悲观情绪持续上升，铜价的跌幅有可能大于锌。 

我们认为，如果发生以上风险，即铜锌比值回落，建议投资者

买铜抛锌立即平仓。 
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在 2 月 10 日的策略报告《有色战“疫”系列策略报告（一）：寻找品种配置“预期差”》里，我们建议

可继续把铜作为板块内的多头配置品种，锌暂时可作为空头配置品种，至今为止买铜抛锌策略已经取得良好

收益。当前，在终端企业缓慢复产和物流逐渐恢复的背景下，锌较铜冶炼企业在硫酸的生产和销售方面更有

优势，锌冶炼因硫酸胀库风险减产力度弱于铜。而在消费端，铜消费修复强于锌，铜加工企业开工率好于锌。

相应的，锌在 4月之前累库速度将快于铜，我们推荐买铜抛锌策略，此前入场的投资者可以继续持有。 

 

1. 铜锌跨品种套利收益回溯 

买铜抛锌策略已经获得较为可观的收益。2月 10日至今，铜锌比值连续上升，其中沪铜 2004/沪锌 2004

从 2.66 上升至 2.77；铜锌价差回撤后强势反弹，其中沪铜 2004-沪锌 2004 价差从 28475 元/吨上升至 29535

元/吨。将该策略进行交易模拟，假设（1）买入 2手沪铜 2004 合约卖出 5手沪锌 2004 合约；（2）资金使用

率为 20%，并且考虑 2018 年以来铜锌最大波动率（铜为 6.00%，锌为 5.07%），沪铜 2004/沪锌 2004 最大资

金使用 689736 元，则从 2月 10 日至 2月 25 日该策略总收益率为 2.27%，年化收益率达到 47.38%。 

 

图表 1：沪铜和沪锌价差以及比价走势情况  图表 2 ：买铜抛锌策略模拟 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

2. 硫酸产销优势对比：锌冶炼硫酸产销压力明显低于铜冶炼 

锌冶炼硫酸销售压力低于铜冶炼，硫酸胀库风险对铜冶炼影响强于锌冶炼，铜冶炼先于锌冶炼减产。首

先，铜冶炼在处理硫酸胀库问题上更有紧迫性。铜冶炼年产硫酸量明显高于锌冶炼，而硫酸属于严重过剩行

业，失去的硫酸销售在未来很难挽回，因此铜冶炼硫酸销售压力更大。其次，锌冶炼在处理硫酸胀库问题上

优势更明显。锌冶炼利润远高于铜冶炼，对硫酸销售可以有更大的补贴力度。随着物流和硫酸下游需求的恢

复，锌冶炼容易以更大的补贴价格销售硫酸。 

 

2.1 硫酸产出对比：锌冶炼硫酸产出量低于铜冶炼 

锌冶炼硫酸产出量低于铜冶炼，主要表现为：（1）单位锌冶炼产酸量低于铜冶炼，生产 1 吨锌伴随 1.8

吨硫酸，而 1 吨铜生产 3.75 吨硫酸；（2）中国锌精矿年处理量低于铜冶炼，铜冶炼产酸量是铜冶炼的 2 倍

以上；（3）冶炼工艺上，锌湿法冶炼消耗部分自产硫酸。 

单位锌冶炼产酸量低于铜冶炼。假设锌精矿和铜精矿含硫品位均为 30%，生产的硫酸浓度均为 98%，锌

精矿入炉品位为 50%左右，铜精矿入炉品位为 24%左右，则处理锌精矿含锌金属量 1吨时，产生 1.8吨硫酸，

处理铜精矿含铜金属量 1吨时，产生 3.75 吨硫酸。 

中国锌精矿全年处理量低于铜冶炼，锌冶炼行业产酸总量低于铜冶炼。2019 年，中国自产+进口锌精矿

含锌量 567.5 万吨，低于自产+进口铜精矿含铜量 666.5 万吨。如果按照单位金属产算量粗略估算，锌冶炼

每年生产硫酸量为 1021.5 万吨，而铜冶炼每年生产硫酸量达到 2499.4 万吨。 

铜锌生产工艺有别，锌冶炼消耗硫酸。从冶炼工艺上看，湿法炼锌是世界及中国所采用的主要炼锌工艺，

全球 80%以上原生锌锭通过湿法炼锌生产，中国湿法冶炼锌产能的比重为 70%。按照传统湿法冶炼锌的流程，

锌冶炼的辅料包含硫酸，每吨锌消耗硫酸 250-330 千克，也就是说锌冶炼生产的部分硫酸被自己消耗掉了。

铜冶炼主要以火法为主，火法铜产量占全球的 85%，中国基本上为火法冶炼。在冶炼工艺中，粗炼部分产生
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元/吨 沪铜-沪锌 沪铜/沪锌 操作策略： 买Cu04抛Zn04 交易总资金： 689736

合约一入场价格： 45820 持仓成本： 52

合约二入场价格： 17155 总保证金： 88708

合约一平仓价格： 46100 保证金使用比：12.86%

合约二平仓价格： 16640 总收益： 15623

持仓量对比： 2:5 总收益率： 2.27%

持仓时间： 12个工作日 年化收益率 47.38%
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二氧化硫，捕捉后制成硫酸。在精炼端将粗铜预先制成厚板作为阳极板，放在硫酸和硫酸铜的混合液中电解

得到电解铜（阴极铜）。在这个过程中，硫酸和硫酸铜作为媒介，是可以循环使用的，消耗量非常小，可以

忽略不计。 

 

图表 3：铜精矿和锌精矿冶炼对比 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 4：铜火法冶炼工艺（以双闪为例）  图表 5 ：锌湿法冶炼工艺（以硫酸锌精矿湿法冶炼为例） 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.2 冶炼利润的对比：锌冶炼利润远高于铜冶炼，硫酸销售更有优势 

锌冶炼利润远高于铜冶炼。全球锌矿供应处于扩张周期，但冶炼端存在瓶颈，成为冶炼利润聚集的“堰

塞湖”。当前，国内进口锌精矿现货加工费 TC 为 350 美元/吨，再加上二八价格分成，锌冶炼利润高达 3000

元/吨。铜冶炼产能在过去 5年在高利润的刺激下快速扩张，导致铜精矿供应紧张和加工费 TC持续下滑。2020

年铜精矿长单加工费 TC 为 62.5 美元/吨，远低于 2019 年的 80.8 美元/吨，勉强高于大型冶炼厂成本，但低

于中小型冶炼厂成本。在疫情影响下，虽然冶炼厂因硫酸销售不畅而导致减产，现货铜精矿加工费 TC 从 59

美元/吨上升至 70 美元/吨，铜冶炼平均利润恢复至 200 元/吨，但依然大幅低于锌冶炼利润。 

锌冶炼硫酸销售更具有销售优势。疫情导致硫酸下游企业推迟开工，冶炼厂硫酸销售大幅下降。我们在

《有色战“疫”系列策略报告（三）：供需错位，推荐沪铜 03 和 04 反套》中说明，中国硫酸属于严重过剩

行业，部分地区冶炼厂硫酸已经贴价销售，并且冶炼厂失去的硫酸销售在未来是很难挽回的。随着冶炼厂硫

酸库存的增加，硫酸胀库风险持续上升。根据铜锌冶炼工艺，单位铜锌冶炼产酸量是很难减少的，那么未来

铜锌冶炼将比较在硫酸方面的销售优势，即谁的硫酸更容易销售，则硫酸对冶炼端的影响就越小。从利润的

角度看，锌冶炼在处理硫酸胀库问题上更有优势，对硫酸销售的补贴力度和意愿更强。第一，锌冶炼利润明

显高于铜冶炼；第二，硫酸销售亏损对单位锌的利润影响更小。假设冶炼厂制酸成本为 100 元/吨，销售价

格为贴价 30 元/吨，则对单位锌利润的影响为 234 元/吨（1.8*130），而对单位铜利润的影响为 487 元/吨

（3.75*130）。 

 

铜精矿 锌精矿

品位 24% 50%

含硫品位 30% 30%

熔点 1083.40 419.53

硫酸浓度 98% 98%

产酸率 3.75 1.80

闪速熔炼

闪速吹炼

阳极炉精炼

电解精炼

铜精矿

70%冰铜

98%粗铜

99.5%阳极铜

99.99%阴极铜

制酸

炉气

炉气

卡尔多炉精炼
阳极泥

金、银 硫酸

氧化焙烧

硫化锌精矿

焙烧矿 烟气

浸出

浸出渣 硫酸锌溶液

烟化 净化杂质

烟化渣

堆存氧化锌粉

或单独浸出

净化硫酸锌溶液

电积

阴极锌 废电解液

收尘

烟尘 烟气

制酸

硫酸
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图表 6：铜冶炼利润（不计算硫酸盈亏）  图表 7 ：锌冶炼利润（不计算硫酸盈亏） 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 8：锌冶炼新增产能状况  图表 9 ：新增铜粗炼产能和加工费 TC运行状态 

 

 

 
资料来源：中国硫酸网、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 10：中国硫酸供需平衡累计值  图表 11 ：中国不同地区硫酸价格 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

3. 消费端对比：铜消费修复强于锌，铜加工企业开工率降幅小于锌 

电网消费预期增强，铜消费修复快于锌。铜的消费终端主要为电力，其他依次为空调制冷、交通运输、

电子和建筑等；锌的初始消费主要为镀锌，主要用于建筑、运输、电器和机械制造等。对比铜和锌的终端消

费，铜和锌的终端消费在房地产、基建和汽车等多个行业是重合的，但在电力行业上铜消费占比相对较大。

在疫情发生后，国家电网于 1 月 27 日开始密集发布多个采购项目延期招标和开标的公告。但从 2 月 7 日开

始，国家电网加快物资招标采购，全力恢复建设助力加工企业复工复产。从国家电网的招标进度看，电网工

程投资将向 3月底和 2 季度集中，有可能带动铜下游需求出现脉冲式回升。 
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冶炼项目 增加产能 总产能 动态 备注

白银有色 10 39 2016年第3季度 达产中

安阳岷山 1 1 2016年第2季度 已达产

四环锌锗 3 20 2018年第3季度 已达产

文山锌铟 8 10 2018年11月 已达产

汉源俊磊 4 9 2019年3月 达产中

山东恒邦 2 2 2019年第3季度 达产中

汉源源富 2 4 2020年 计划投产

葫芦岛 10 19 2020年 产能置换

乌恰紫金 10 10 2020年第3季度 在建

会理铅锌 10 10 2022年 停建

凉山索玛 5 10 2022年 在建

祥云飞龙 15 33 2022年 规划
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图表 12：铜终端消费行业分布  图表 13 ：锌的初始消费和终端消费结构 

 

 

 

资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

铜材加工企业开工率降幅低于锌加工企业。我的有色网调研数据初步显示，2 月铜杆加工企业开工率较

1 月下降 15 个百分点，而镀锌企业开工率下降约 20 个百分点。从成材价格上看，农历新年前至今铜杆和电

解铜价差（铜杆加工费）下跌 5.41%，而镀锌板和冷轧价差（剔除锌价变化，表示镀锌板加工费）下跌 9.46%。

更为重要的是，镀锌板和冷轧价差在以前两年的 2-3月呈现出季节性上升的特征，而当前两者价差出现回撤，

更显示出镀锌板需求的回落。铜杆和电解铜价差类似季节性特征并不明显。我们预计，在预期电网订单回升

驱动下，3 月铜杆开工率环比回升的幅度将大于镀锌企业开工率回升幅度，铜需求增加幅度亦高于锌需求增

加幅度。 

 

图表 14：铜杆加工企业和镀锌企业开工率对比 

 

资料来源：我的有色网，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 15：铜杆和电解铜价差走势  图表 16 ：镀锌板和冷轧价差走势（剔除锌价变化） 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 
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4. 库存预期对比：4 月前锌累库速度快于铜 

综上所述，硫酸对铜冶炼的影响大于对锌冶炼的影响，但在复工政策激励下，铜加工企业复工和开工情

况好于锌加工企业。对比铜和锌基本面情况，预计 4 月前锌累库速度快于铜累库速度。我们估算，4 月较 1

月铜库存增加 8倍，但锌库存增加约 10倍。库存变化与现货升贴水与现货价格比值相互印证，2月初至今锌

现货升贴水与锌现货价格比值从 0.60%连续下滑至-0.76%，而铜的现货升贴水与铜现货价格比值从-0.45%回

升至-0.35%，预计 4月铅这种趋势还将持续。 

  

图表 17：铜库存预期变化  图表 18：锌库存预期变化 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 19：LME 铜现货升贴水和铜价关系  图表 20 ：LME 锌现货升贴水和锌价关系 

 

 

 
资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind、国泰君安期货产业服务研究所 

 

5. 结论及风险点：买铜抛锌套利有可为 

综合铜锌基本面看，我们认为买铜抛锌依然存在交易机会： 

（1）锌冶炼硫酸销售压力明显低于铜冶炼。锌冶炼年生产的硫酸少于铜冶炼，且锌冶炼利润远高于铜

冶炼，使得硫酸胀库风险对锌冶炼的影响弱于铜冶炼，锌冶炼减产意愿低于铜冶炼。 

（2）铜消费修复强于锌，铜加工企业开工率强于锌。电网工程投资向 3 月底和 2 季度集中，有可能带

动铜下游需求出现脉冲式回升。在预期电网订单回升驱动之下，3月铜杆开工率环比将出现较为明显的上升。 

（3）库存和现货升贴水上看，4 月前锌累库速度将快于铜累库速度，库存变化与现货升贴水与现货价格

比值相互印证，预计 4 月前锌现货升贴水与锌现货价格比值延续回落，而铜现货升贴水与铜现货价格比值存

在小幅回升可能。 

当然，买铜抛锌套利依然存在风险点： 

铜受宏观预期影响较大，如果新冠肺炎疫情在全球蔓延持续扩大，导致市场悲观情绪持续上升，铜价的

跌幅有可能大于锌。 

我们认为，如果发生以上风险，即铜锌比值回落，建议投资者买铜抛锌策略需立即平仓。 
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