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需求疲软拖累锌价，下方成本支撑铅与工业硅



1.1 锌市一季度行情回顾：冲高回落，震荡下行

资料来源：WIND，宏源期货研究所



1.2 高利润提振冶炼厂生产积极性

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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1.3 终端消费不及预期，需求端支撑有限

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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1.4 供给增量有限，库存进入传统去库周期

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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1.5 锌市总结与展望

资料来源：SMM，WIND，宏源期货研究所

一季度行情总结：

• 截至3月24日，SMM 1#锌锭均价22,450元/吨，较2022年12月30日下跌6.15%；沪锌主力收盘价22,680元/

吨，较2022年12月30日下跌4.57%；伦锌收盘价2,893.5美元/吨，较2022年12月30日下跌2.49%。

基本面分析：

• 新星重启位于法国的Auby冶炼厂，随着欧洲能源危机逐步解除，预期海外冶炼厂将逐步复产。

• 沪锌生产较为稳定，云南地区限电暂未对锌冶炼厂造成较大扰动，高利润刺激下，沪锌供给稳中有增。

• 需求端恢复暂不如预期，环保管控等因素限制下游企业开工，4月进入传统淡季，需求进一步悲观。

行情展望：

• 沪锌基本面目前暂无突出矛盾，绝对低位的库存水平对锌价形成支撑，短期锌价降震荡整理为主；中长

期来看，随着海外冶炼厂复产及海外宏观压力增强，国内消费步入淡季，锌价或将震荡偏弱，预期沪锌

重心进一步下移，运行区间21,000元/吨-25,000元/吨。

风险提示：

• 海外宏观扰动；国内消费不及预期。



2.1 铅市一季度行情回顾：持续下行后震荡维稳

资料来源：WIND，宏源期货研究所



2.2.1 矿端偏紧，原生铅利润压缩

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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2.2.2 利润回升，再生铅供给地域性差异尚存

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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2.3 淡季不淡，铅蓄电池开工小幅回落

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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2.4 供需双增，库存低位震荡

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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2.5 铅市总结与展望

资料来源：SMM，WIND，宏源期货研究所

一季度行情总结：

• 截至3月24日，SMM 1#铅锭均价15,250元/吨，较2022年12月30日下跌3.02%；沪铅主力收盘价15,390元/

吨，较2022年12月30日下跌3.36%；伦铅收盘价2,120.5美元/吨，较2022年12月30日下跌7.48%。

基本面分析：

• 受环保及审批因素，部分铅精矿企业开工缓慢，矿端供给偏紧。

• 部分原生铅冶炼厂有春季检修计划，产量增量有限；再生铅利润相对较好，企业生产意愿相对较强，且

有新增产能释放，但随着蓄电池更换淡季来临，废电瓶供给逐渐偏紧，再生铅供给地域性差异延续。

• 消费端铅蓄电池开工高位小幅下滑，呈现淡季不淡局面，终端消费支撑不强。

行情展望：

• 海外宏观压力尚存，国内产量稳中有增，需求逐渐步入淡季，呈现供增需弱格局，沪铅上行动力不足，

铅价将维持震荡走势，运行区间15,000元/吨-15,600元/吨。

风险提示：

• 宏观政策变动；国内供给收紧。



3.1.1 一季度行情回顾：震荡维稳后持续回落

资料来源：WIND，宏源期货研究所



3.1.2 工业硅产业链价格

资料来源：SMM，WIND，宏源期货研究所



3.2 供给稳中有升，地域性差距较大

资料来源：SMM，百川盈孚，宏源期货研究所
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地区 2022/12/29 2023/1/5 1/12 1/19 2/2 2/9 2/16 2/23 3/2 3/9 3/16 3/23

安徽 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
福建 16 16 10 10 11 11 13 13 13 11 10 10
甘肃 7 7 8 9 9 10 10 11 16 16 16 17
广西 3 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4 4
贵州 8 7 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2
河南 4 4 2 2 2 2 2 2 2 2 3 3

黑龙江 15 15 14 14 14 14 14 14 15 15 15 15
湖南 7 5 0 0 0 0 0 0 0 3 3 3
吉林 5 5 3 3 2 2 2 2 2 2 2 2
江西 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
辽宁 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
内蒙 22 22 23 22 24 24 26 26 26 25 26 26
宁夏 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
青海 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3 3
陕西 9 8 6 6 6 6 5 5 5 7 7 8
四川 42 43 31 28 28 27 27 25 27 27 27 25
新疆 136 143 141 139 139 147 148 148 153 154 157 157
云南 61 59 53 49 47 52 51 56 55 55 55 39
重庆 11 10 9 9 9 9 9 9 9 9 7 7
湖北 2 2 2 2 2 2 2 2 0 0 0 0
合计 355 356 313 304 304 317 321 325 335 339 341 325
开炉率 49.58% 49.72% 43.72% 42.46% 42.46% 44.27% 44.83% 45.39% 46.79% 47.35%47.63% 45.39%



3.3 下游消费分化，多晶硅持续景气

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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3.4 供给宽松，库存持续高位

资料来源：SMM，宏源期货研究所
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天津港 昆明港 黄埔港

厂库 2023/2/10 2023/2/17 2023/2/24 2023/3/3 2023/3/10 2023/3/17 2023/3/24

新疆 129,300 134,000 134,800 151,900 129,660 153,100 153,500 

云南 4,000 3,800 3,750 3,900 5,150 6,150 5,950 

四川 900 840 860 860 860 880 900 



3.5 工业硅市场总结与展望

资料来源：SMM，WIND，宏源期货研究所

一季度行情总结：

• 截至3月24日，华东地区不通氧55#工业硅均价16,000元/吨，较2022年12月30日下跌11.85%；华东地区

421#工业硅均价17,500元/吨，较2022年12月30日下跌10.03%；工业硅期货主力合约收盘价15,895元/吨，

较2022年12月30日下跌11.18%。

基本面分析：

• 工业硅供给南弱北强，四川地区停炉较多，云南地区部分炼厂成本倒挂停炉检修，随着硅价的不断下行，

逐渐逼近新疆地区生产成本，部分企业停炉意愿增强。

• 多晶硅需求持续景气，支撑硅价；有机硅企业成本倒挂，部分企业停产；硅铝合金需求持续疲软。

行情展望：

• 硅价持续下滑，企业停产检修意愿增强，需求回暖较慢，仅多晶硅需求旺盛无法带动硅价上涨，高库存

压制硅价，短期硅价震荡维稳为主，关注下方成本支撑位，大复苏背景下，可逢低做多。

风险提示：

• 宏观风险；下游需求恢复不及预期；产业链新增产能投放情况。
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