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Nyrstar锌矿意外停产，锌冬季逻辑重现？  
 

 

 

  
 

宏观上，美国10月ISM制造业PMI和美非农数据均不及预期，美联储继续加

息概率走低，市场流动性风险减少，锌上方压力减轻，国内10月宏观数据即将

密集公布，万亿国债稳预期，政策利好逐渐释放，宏观中性偏多。 

基本面上，Nyrstar两座矿山意外停产，但是整体影响或有限，国内云南省

传出水电限产消息，供应扰动增加。冬储临近，国内锌精矿偏紧，加工费下移。

锌精矿企业生产利润尚可，冶炼厂开工动力十足。11月国内消费淡季开启，终

端汽车和家电表现超预期，海外锌库存在前三季度拉涨后逐渐回落，国内锌库

存处于历史同期偏低位置对锌价有支撑。 

短期锌受宏观情绪向上和矿端扰动影响，整体震荡偏强，建议逢低试多为

主。中长期看，随着寒冬临近，地缘政治风险加剧，欧洲天然气价格或再次出

现波折，国内冶炼厂冬储或进一步推动加工费下移，2024年小阳春预期下，锌

整体重心或上移，但也需警惕需求证伪和高锌价的负反馈效应。 

沪锌关注区间【20500，22500】元/吨，伦锌关注区间【2300，2800】美元

/吨。 

风险提示：海外矿山停产，天然气价格暴涨，国内需求不足 
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第一章  美经济数据走弱，国内万亿国债稳预期 
美国10月ISM制造业PMI45.5，前值49.2，单月降幅为一年多来最大，创下三个月新

低，预期将持平于预期49。其中，新订单分项指数创5月以来新低。高利率环境对经济活

动造成压力。10月ADP就业人数增加11.3万人，远不及预期的15万人，也是连续三个月不

及预期，前值为8.9万人。美国10月新增非农就业降至15万人，季调失业率超预期升至

3.9%，不及预期。据CME美联储观察工具，12月美联储不加息的概率高达90%，对2024年5

月会议上降息至少25个基点的预期已增至50%以上。美元走弱，金属普涨。 

10月国内官方制造业PMI录得49.5，较上个月减少0.7%，低于荣枯线。中国10月财新

PMI49.5，前值50.6，经济景气度有所减弱。国务院增发万亿国债，中央财政赤字从3%升

至3.8%，短期提振市场信心，地方债危机化解，基建类钢材需求迎来利好，但是受寒冬

影响，具体效果落地或延后至明年一季度显现。为了冲刺全年5%GDP增速，四季度或将出

台更多积极的财政政策和货币政策，整体经济稳中向好趋势明朗。 

图1.1美国非农就业新增人数（人） 图 1.2 美元指数和锌价（美元/吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图1.3 中国制造业PMI 图 1.4 地方政府债券发行额当月值（亿元） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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截至11月6日，伦锌2567美元/吨，周度涨幅4%，沪锌主力合约21435元/吨，周度涨

幅0.63%，锌外强内弱。11月7日，长江有色锌锭现货均价21650元/吨，基差130元/吨。 

LME锌升贴水（0-3）最新贴水10.25美元/吨，LME锌升贴水（3-15）最新贴水39.25美

元/吨。上海锌锭现货升水80元/吨，广东锌锭升水0/吨，天津锌锭贴水20元/吨。沪锌月

间BACK结构维持。 

沪伦比值8.66，锌现货进口亏损168元/吨，两者均有所回落。9月精炼锌进口5.3万

吨，1-9月累计进口25.7万吨。海外锌大量涌入国内市场，受2022年低基数和9月进口窗

口打开影响，9月精炼锌进口数量同比增长约10倍，环比增长82%。预计2024年进口锌流

入仍将处于高位。 

 

 

 

图1.5 LME锌和沪锌价格（美元/吨，元/吨） 图 1.6沪锌基差（元/吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图1.7 LME锌升贴水（美元/吨） 图 1.8锌升贴水（元/吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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截至11月6日，LME锌库存76725吨，周度减少4875吨，上期所锌库存33547吨，周度小

幅微增1671吨，海外锌库存在前三季度拉涨后逐渐回落，近期小幅增加，国内锌库存处

于历史同期偏低位置。 

截至本周一（11月6日），SMM七地锌锭库存总量为9.76万吨，较10月30日下降0.14

万吨，较11月3日增加0.26万吨，国内库存录增。上海市场由于进口锌锭到货增加，库存

累增；广东市场随着沪粤价差的修复，冶炼厂发往广东的库存增加；天津市场到货正常，

下游企业周中逢低采购，周末提货增加，库存微降。整体来看，原三地库存增加0.28万

吨，七地库存增加0.26万吨。 

 

 

 

 

 

图1.9 锌沪伦比值和进口盈亏 图 1.10精炼锌进口数量（吨） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图1.11 LME锌库存（吨） 图 1.12上期所锌库存（吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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第二章 矿端意外停产，云南水电限产，供应扰动增加 
据SMM消息，Nyrstar公司决定于11月30日关闭位于田纳西州的其中一座锌矿Middle 

Tennessee（包括Gordonsville和Cumberland两座地下锌矿），预计将影响4-5万吨的锌矿

产量。相比全球锌矿千万吨产量来说，影响较小，但是引发了市场对海外锌冬季供应的

担忧。事件驱动下，伦锌一度隔夜暴涨超6%。 

随着冬季临近，叠加巴以冲突加剧，中东天然气供应欧洲的管道或受影响，而欧洲

拥有全球17%的精炼锌产能，且冶炼的主要能源为天然气。欧洲天然气供应压力增大，价

格出现波动，库存与供应紧张的风险之间进行权衡，远期价格有上升风险。NYMEX天然气

价格最新报3.47美元/百万英热。秦皇岛港口动力煤Q5500报735元/吨。警惕俄乌战争和

巴以冲突扩大化对欧洲天然气价格和地缘安全的影响。与此同时，云南进入枯水期，传

出水电限产的消息，水力发电减少，对后续云南省内的精炼锌产量或产生影响。 

图1.13  20-23年锌社会库存（万吨） 图 1.14 锌境内社会库存（万吨） 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图2.1  天然气价格和LME锌价格（美元/百万英热，美元/吨） 图 2.2 秦皇岛动力煤（Q5500)价格（元/吨）   

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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根据ILZSG统计，2022年全球锌精矿1300万吨，我国产锌精矿420万吨产量，锌精矿

进口413万吨，自给率50%。2023年8月全球矿山产量为103.6万吨，较上个月增加1.25万吨

，同比减少4.51%。2023年海外锌矿增量不及预期，其中秘鲁和澳大利亚，加拿大贡献了

主要的减量。预计2024年产量或明显增加，届时供应压力或增大。根据SMM数据，2023年

国内锌矿75%成本分位线降至13000元/金属吨，,较2022年同期下降800元/金属吨。 

国产锌冶炼加工费处于历史同期居中位置，随着冶炼厂冬储，加工费或有进一步下

行空间。2023年锌冶炼新投产和复产主要集中在下半年，冶炼厂产能释放积极，9月精炼

锌冶炼开工率86.43%。11月，锌精矿国产月度TC减少150元/吨至4800元/金属吨，进口月

度TC下降10美元/吨至100美元/吨。根据历史同期数据来看，进口锌矿加工费连续下挫，

侧面显示了海外锌矿偏紧预期，市场传言国内冶炼大厂加紧收锌精矿，补充原材料缺口。 

本周锌精矿国产TC分化，内蒙古TC下滑50元/吨至4800元/吨，云南TC持平至4500元/

吨，湖南TC持平至4700元/吨。硫酸价格281.5元/吨。截至11月2日，锌精矿企业生产利润

2514元/吨，精炼锌企业生产利润566元/吨。 

图2.3全球主要国家锌矿产量（万吨） 图 2.4 2019-2023年全球锌矿产量   

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图2.5 锌精矿国产月度加工费（元/吨） 图 2.6  进口锌精矿加工费（美元/吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

年份 全球 中国 澳大利亚 秘鲁 美国
2022年 1300 420 130 140 77
2021年 1270 414 132 153 70.4
2020年 1200 406 131 133 71.8
2019年 1270 421 133 140 75.3
2018年 1250 417 111 147 82.4
2017年 1250 440 84.2 147 77.4
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根据ILZSG统计，2022年，全球精炼锌产量产量1335万吨，消耗量1368万吨，总缺口

33万吨。2023年8月，全球精炼锌产量117.5万吨，全球精炼锌消耗量115.3万吨，当月精

炼锌盈余2万吨。1-8月，全球精炼锌产量586.7万吨，消耗量557.5万吨，累计盈余29.1万

吨。全球精炼锌整体小幅过剩。由于加工费处于高位，2023年国内精炼锌产量屡超预期，

10月国内锌锭产量59.42万吨，1-10月国内锌锭累计产量544万吨。预计2023年全年的精炼

锌产量或达到661万吨。 

第三章 弱现实强预期，消费淡季VS万亿国债刺激 
锌及其合金主要用于钢铁、冶金、机械、电气、化工、轻工、军事和医药等领域。

初级消费主要以镀锌、压铸锌合金、黄铜、氧化锌、电池等版块为主。镀锌作为锌下游

消费最大板块（61%），主要终端消费流向包括基建、房地产、汽车等领域。氧化锌产品

广泛应用在橡胶轮胎、电子工业，饲料，陶瓷等领域。 

图2.7  锌精矿国产周度加工费（元/吨）  图 2.8  锌精矿企业和精炼锌企业生产利润（元/吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图2.9  国内精炼锌月度产量（万吨） 图 2.10 全球精炼锌产量和消耗量（万吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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根据SMM数据，最新的周度开工率来看，压铸锌合金开工率环比下滑4.65%至45.85%，

镀锌开工率环比下滑2.2%至60.2%，氧化锌开工率环比下滑1%至61.1%。主要原因是锌价拉

涨，下游进入消费淡季，订单需求偏弱，对高锌价接受程度较低，需求负反馈将制约锌

上行空间。 

截至11月3日，热卷总库存281.84万吨，冷轧总库存111.79万吨。消费淡季叠加房地

产景气不足，钢材市场库存偏高，镀锌厂家逢低刚需采购为主。万亿国债政策落地后，

钢材市场热度上升，镀锌行业预期改善。整体而言，受疫情后基建项目集中开工和光伏

电网投资增速超预期影响，2023年镀锌开工率整体较平稳。 

 

图3.1 锌终端消费行业占比 图 3.2 锌中下游需求占比 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图3.3 锌中下游加工企业周度开工率  图 3.4  锌中下游加工企业月度开工率 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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截止11月6日，长江有色压铸锌合金价格22110元/吨。9月，锌合金出口182吨，1-9

月累计出口2394吨。随着海外圣诞季来临，海外消费旺季开启，对锌合金出口短期或利

好。2023年我国出口整体回落明显叠加国内消费大循环不足，压铸锌合金整体开工偏弱。 

8月，轮胎产量8529万条，9月饲料产量28.36百万吨，当月同比减少3.5%。随着北方

冬季环保要求收紧，氧化锌供应或偏紧。金九银十汽车销量超预期，汽车轮胎产量处于

历史同期高位。2023年，受汽车和家电表现超预期影响，氧化锌开工表现亮眼。 

 

 

 

图3.5 重点企业镀锌产量累计值和同比  图 3.6 热卷和冷轧周度库存（万吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图3.7 压铸锌合金价格（元/吨） 图3.8 锌合金出口数量 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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中国工程机械工业协会最新数据显示，9月销售各类挖掘机14283台，同比减少32.6%

。而另一基建的关键商品沥青的开工率和机器销量分别为37%和145万台。随着北方进入

寒冬，基建项目开工逐渐进入淡季。但是随着万亿国债政策刺激落地，市场预测2024年

小阳春将提前发力。 

9月，房地产开发投资完成额同比下滑9.1%，前值-8.8%，房屋新开工面积同比下滑

23.4%，前值-24.4%，商品房销售面积同比下滑7.5%，前值-7.1%。“保交楼”政策下，房

屋竣工面积同比增长19.8%，前值19.2%，称为唯一正增长的房地产数据。30大中城市商

品房最新一周成交面积305.37万平方米，前值274.77万平方米。房地产整体继续承压。 

 

 

图3.9  轮胎产量当月值（万条） 图 3.10 饲料产量当月值（百万吨） 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图3.11 挖掘机销量和同比  图3.12 沥青装置开工率 

 
 

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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10月26日-11月2日，汽车全钢胎和半钢胎开工率分别为63.15%和72.98%，前值65.3%

和73.08%。当周日均乘用车销量132085辆，前值108504辆。受促销和补贴影响，汽车银十

消费亮眼，表现超预期，其中新能源汽车渗透率进一步走高。 

 

总结来说，2023年由于锌精矿加工费偏高，锌冶炼厂开足马力生产，锌锭产量持续

超预期，叠加进口窗口打开，海外锌精矿和锌锭涌入国内市场。国内经济复苏强预期和

弱现实博弈激烈，但经过疫情三年，居民和企业，政府的资产负债表均有待修复，锌的

终端需求受房地产拖累仍旧偏弱，造成锌全年震荡偏弱。 

随着冬储临近，叠加海外矿山减产和国内万亿国债利好，锌短期震荡偏强。但需要

警惕高锌价的负反馈效应和需求证伪后的回落风险。 

图3.13  9月房地产表现 图 3.14  30大中城市商品房成交面积 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 

图3.15 汽车轮胎，全钢胎和半钢胎开工率 图 3.16  当周日均销量乘用车批发加零售 

  

资料来源： Wind，中辉期货研究院 资料来源： Wind，中辉期货研究院 
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第四章 小结和展望 
宏观上，美国10月ISM制造业PMI和美非农数据均不及预期，美联储继续加息概率走

低，美元走弱，美债利率回落，欧洲各国制造业PMI表现也欠佳，海外央行加息进入尾声

。市场流动性风险减少，锌上方压力减轻，国内10月宏观数据即将密集公布，万亿国债

稳预期，政策利好逐渐释放，宏观整体中性偏多。 

基本面上，Nyrstar两座矿山意外停产，但是整体影响或有限，国内云南省传出水电

限产消息，供应扰动增加。冬储临近，国内锌精矿偏紧，加工费下移。锌精矿企业生产

利润尚可，冶炼厂开工动力十足。10月国内锌锭产量59.42万吨，进口窗口打开，海外锌

转移至国内。11月国内消费淡季开启，终端汽车和家电表现超预期，锌价走高后，镀锌

等加工企业周度开工率下滑。海外锌库存在前三季度拉涨后逐渐回落，国内锌库存处于

历史同期偏低位置对锌价有支撑。 

短期锌受宏观情绪向上和矿端扰动影响，整体震荡偏强，建议逢低试多为主，中长

期看，随着寒冬临近，地缘政治风险加剧，欧洲天然气价格或再次出现波折，国内冶炼

厂冬储或进一步推动加工费下移，2024年小阳春预期下，锌整体重心或上移，但需警惕

需求证伪和高锌价的负反馈效应。沪锌关注区间【20500，22500】元/吨，伦锌关注区间

【2300，2800】美元/吨。 

风险提示：海外矿山停产，天然气价格暴涨，国内需求不足 

 

 

图3.17  2023年锌供需平衡表  

 

 

资料来源： Wind，中辉期货研究院  

时间 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月 2023年累计
总供应量 51.2 50.51 56.93 55.48 58.22 59.676 62.75 55.56 59.69 62.42 60 60 692.44
国内产量 51.12 50.14 55.68 54 56.45 55.25 55.11 52.65 54.4 59.42 58.5 58.5 661.22
净进口 0.08 0.37 1.25 1.48 1.77 4.426 7.64 2.91 5.29 3 1.5 1.5 31.22
总消费量 40.87 47.96 60.08 59.18 59.07 59.07 61.73 58.65 60.82 60.45 60 60 687.88
过剩/短缺 10.33 2.55 -3.15 -3.7 -0.85 0.606 1.02 -3.09 -1.13 1.97 0 0 4.56

2023年精炼锌供需平衡表（万吨）
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本报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用，不作为或被视为出售或购买期货品种的要约或

发出的要约邀请。 

本报告的信息均来源于公开资料，中辉期货对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所含的

信息和建议不会发生任何变更。阁下首先应明确不能依赖本报告而取代个人的独立判断，其次期货投资风

险应完全由实际操作者承担。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中辉期货不对因使用本报告而引起

的损失负任何责任。本报告仅反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。本报告所载的观点不代表中

辉期货的立场。中辉期货可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。  

本报告以往的表现不应作为日后表现的反映及担保。本报告所载的资料、意见及推测反映中辉期货于最初

发表此报告日期当日的判断，可随时更改。本报告所指的期货品种的价格、价值及投资收入可能会波动。  

中辉期货未参与报告所提及的投资品种的交易及投资，不存在与客户之间的利害冲突。  

本报告的版权属中辉期货，除非另有说明，报告中使用材料的版权亦属中辉期货。未经中辉期货事先书面

许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个

人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为中辉期货有限公

司，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。所有于本报告中使用的商标、服务标记及标识均

为中辉期货有限公司的商标、服务标记及标识。  
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