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要点

锌主要消费领域集中在传统的地产、基建板块，作为与地产相关性较高的有色品种，
9 月 24 日中央释放出近期最强“稳地产”信号后，锌也成为了此轮有色品种中表现相对
强势的品种。本专题主要梳理地产端对锌需求的带动以及预测 2025 年相关需求增速。

首先通过对镀锌产品耗锌量测算，镀锌板带和钢结构的年耗锌量占比可达 70%以上，
镀锌板销量增速和锌价涨跌幅走势相关度达 0.8。从房地产开发周期中对锌的直接应用来
看，房地产施工的前后周期都保持了一定的用锌强度，锌价与房地产新开工周期也有较高
度一致性。

我们通过房地产新开工及竣工面积来拟合镀锌板的产量，回归得到的模型拟合优度高
达 0.75（越接近 1 说明拟合结果质量越好），相关系数 0.87，说明新开工及竣工数据对
镀锌板的产量带动作用十分明显。

通过该模型，进一步推算地产增速对 2025 年锌相关需求的带动。在相对乐观的预期
下，2025 年地产或将带动锌消费 2.57%的增量，将支撑锌价中长期较好表现。当然，当前
市场表现仍依赖于政策力度、落地节奏以及居民就业收入预期等因素，短期锌市场需求的
恢复仍待进一步追踪。

正文

近年来，在需求增量的话题中，由于锌主要消费领域仍集中在传统的地产、基建，缺
乏一些类似铜、铝等品种新能源领域需求爆发的话题。从锌终端消费占比来看，建筑类消
费占比达近 50%，为有色品种中此项占比最高的品种，这也与锌的初始消费主要集中在镀
锌（钢材）板块相对应。

因此，从近 10 年的期货价格来看，锌价与钢材价格也呈现了高度相关性，且近一个
月的相关性系数大幅提升。可以看到，9月 24 日中央释放出近期最强“稳地产”信号后，
锌也成为了此轮有色品种中表现强势的品种。

作为与地产相关性较高的有色品种，此轮地产政策的发布对锌价驱动如何？地产端对
锌需求影响是怎样的？本篇专题将梳理地产端对锌需求的带动以及预测 2025 年相关需求
增速。

图 1：沪锌与热轧卷板价格趋势较为一致（2014 年-2024 年）

资料来源：WIND 新湖研究所
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图 2：有色金属消费结构

资料来源：新湖研究所

图 3：锌与各品种相关性

资料来源：WIND 新湖研究所
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一、镀锌分类及相关产品耗锌量

首先，我们梳理一下锌下游初级消费结构及镀锌相关产品耗锌量。
（一）锌初级消费结构中镀锌占比最高，其又与地产联系最强
从国内锌下游初级消费结构来看，锌初级消费占比最高的是镀锌，占比约 60%以上，

其次是压铸锌合金和黄铜（铜锌合金），占比约 20%，然后是氧化锌、电池等。根据 SMM
统计数据，镀锌消费占比逐年提升，2023 年达 69.23%，耗锌量约 474 万吨。镀锌在锌锭
消费中占比最高，因此其消费变化对锌价的影响最强，排除供应端的显著干扰下，镀锌板
销量增速和锌价涨跌幅走势相关度可达 0.8。

从工艺区分，镀锌主要分为冷镀锌和热镀锌。冷镀锌就是电镀锌，镀锌量每平方米只
有 10-50g，镀锌量少成本低，但耐腐蚀性较差。热镀锌则是经过: 表面清理→浸盐酸及
助溶剂→脱水→浸镀→爆光冷却等严格的一套工艺流程完成的。在热镀锌过程中，钢基体
与高温的镀液会发生复杂的物理反应和化学反应，生成耐腐蚀的结构 Zn-Fe 合金层。合金
层、纯锌层与钢管基体融为一体。镀层均匀、附着力强、耐腐蚀性强是热镀锌显著的优点。
目前工程中一般都采用热镀锌方法。

镀锌钢材可主要分为四大类，分别为镀锌板带、钢结构（型钢）、镀锌管、及其他制
品（钢丝、网、紧固件等）。其中，镀锌板带和钢结构的年耗锌量占比可达 70%以上，因
此锌的需求与地产需求可以说是息息相关。

图 4：锌初级消费占比

资料来源：SMM 新湖研究所

镀锌占比逐年提升，2023年达 69.23%，耗锌量 474万吨。
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图 5：锌全产业链图

资料来源：新湖研究所

（二）镀锌产品平均耗锌量估算
简单测算四大类镀锌钢材的平均耗锌量。
1、镀锌板：
市场上普通用的镀锌板一般都是 140-180g/m2;，以 1.0mm 镀锌板为例，一吨镀锌板耗

锌量为 17834-22930 克，考虑到 5%的损耗，即 1 吨 1mm 镀锌板用锌量约为 19-24 千克。
而根据 Mysteel 统计，我国 2023 年镀锌镀锌板卷的产量达 7600 多万吨。

图 6：中国镀锌板卷产量（万吨）

资料来源：Mysteel，新湖期货研究所
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2、钢结构：
钢结构的镀锌标准通常更高。根据国家标准 GB/T 2518-2008 的规定，钢结构板面的

镀锌量应控制在 100-275g/m2的范围内。这一标准是根据钢板的厚度、加工方式以及使用
环境等多种因素综合考虑而得出的。除了上述一般情况外，还有一些特殊环境对钢结构的
防腐性能提出了更高的要求。例如，在高腐蚀性地区或特殊建筑物中，钢结构的镀锌量需
要相应增加。国家标准规定，在这些情况下，镀锌量不应低于每平方米 275 克。这样做可
以更有效地抵抗腐蚀性物质的侵蚀，保护钢结构的安全和稳定。此外，对于电力公司户外
高压线塔等特定用途的钢结构，其镀锌量也有特殊的要求。比如镀锌 H型钢的附着锌量应
不低于 610g/m2，锌层平均厚度不应低于 86um，局部锌层厚度不应低于 80um。

根据市场统计，镀锌钢结构的平均耗锌量为 85-610g/m2，我们按照 1 吨型钢耗锌量
40kg 计算。根据 Mysteel 统计，我国 2022 年型钢表观消费量达 7117 吨，其中大型型钢
1950 万吨，中小型型钢 5166 万吨。不是所有的型钢都是镀锌的，我们大致估算镀锌占比
70%。

3、镀锌管：
根据国家标准，镀锌钢管的含锌量应不少于以下数值:对于常规镀锌钢管，其含锌量

应不少于 45g/m2;而对于重镀锌钢管，其含锌量应不少于 300g/m2。 中国是热镀锌钢管的
主要生产国和出口国，年产量超过 2000 万吨，占据全球市场的大部分份额。

4、镀锌制品（钢丝、网、紧固件等）：
钢丝、网、紧固件等镀锌耗锌量因具体产品和工艺而异，无法给出统一的具体数值。

（1）钢丝：不同直径的钢丝在镀锌时所需的上锌量会有所不同。一般来说，直径较大的
钢丝需要更多的锌层以达到相同的防腐效果。（2）网：镀锌网的耗锌量取决于网的孔径、
丝径以及网的用途。例如，用于户外隔离的镀锌钢板网可能需要更厚的镀锌层以提高防腐
性能。（3）紧固件：抱箍、紧固件等小型构件的镀锌量通常不低于一定标准，如 350g/m²，
以确保其在使用过程中的防腐性能。

表 1：镀锌产品耗锌量

镀锌产品 平均耗锌量（kg/t） 产量估算（万吨） 锌消费量

镀锌板 22 7500 165

钢结构（型钢） 40 5000 200

镀锌管 35 2000 70

制品（钢丝、网、紧固件） 40 500 20

资料来源：新湖研究所

从镀锌产品平均耗锌量看到，镀锌消费中，约 80%占比在镀锌板及钢结构上，集中在
地产、基建、汽车等终端。

二、地产开发周期中的用锌量及相关模型

按照房地产开发进度，地产周期大致可分为拿地-开工-预售-施工-竣工五个阶段。地
产链可分为开工端（工程机械、水泥、钢铁）、竣工端（玻璃、建材）、后周期（家具、
家电）三个部分。

从房地产开发周期中对锌的直接应用来看，地产施工的不同阶段耗锌强度和种类各有
不同。前周期新开工及主体建设阶段，主要为建筑的龙骨架、下水道、消防管道、通风管
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道、楼层板等使用镀锌钢材；竣工端主要为屋面、门窗、护栏等；后周期交房后则主要为
厨房用品、卫浴、装修饰品、家电等，涉及镀锌板卷和锌合金。因此可以看到，地产端用
锌需求较为分散，房地产施工的前后周期都保持了一定的用锌强度。

图 7：地产开发周期中的耗锌项目

资料来源：公开资料，新湖期货研究所

从近 20 年的统计数据来看，我们发现锌价与房地产新开工周期有高度一致性。此外，
镀锌板作为建筑用材中耗锌较大的分项，其产量增速和新开工面积增速以及竣工面积增速
之间保持了较强同步性。这也支撑了房地产前后周期对锌均有强带动作用的结论。

图 8：房地产开发周期

资料来源：新湖研究所
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图 9：锌价与房地产新开工周期同步

资料来源：iFinD，新湖期货研究所

图 10：房地产开发周期与镀锌板销量呈现强相关性

资料来源：iFinD，新湖期货研究所

从历史数据量化角度来看，由于地产施工不同阶段的耗锌强度不同，我们通过房地产
新开工及竣工面积来拟合镀锌板的产量情况，回归得到的模型拟合优度高达 0.75（越接
近 1 说明拟合结果质量越好），相关系数 0.87，说明新开工及竣工数据对镀锌板的产量
带动作用较强。这也佐证了房地产在前后周期对镀锌消费均有较强带动作用。
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表 2：房地产数据及镀锌板产量观测值（万平方米，万吨）

年份 房屋新开工面

积

同比

增速

房屋竣工面积 同比

增速

钢铁企业镀锌

板产量

同比增速

2017 178654 - 101486 - 4230 -

2018 209342 17% 93550 -8% 4362 3.11%

2019 224433 9% 95942 3% 4166 -4.47%

2020 224433 -1% 91218 -5% 3928 -5.73%

2021 198895 -11% 101412 11% 4399 12.00%

2022 120587 -39% 86222 -15% 4439 0.91%

2023 95376 -21% 99831 16% 4755 7.12%

资料来源：国家统计局 钢联 新湖研究所

三、房地产政策回顾及 25 年展望

回顾今年以来房地产运行情况，前三季度新房销售同比下降明显，二手房“以价换
量”带动成交同比基本持平；年中 5.17 政策带动 6月市场活跃度提升，但三季度后政策
效果减弱，市场出现较大调整压力。而在 9 月 24 日，金融三部门率先提出多项房地产支
持政策，随后中央政治局会议罕见地在 9月底研究经济形势，并首次提出“要促进房地产
市场止跌回稳”，释放了迄今最强“稳地产”信号。具体措施方面，中央和地方各级政府
通过包括降低首付比例、取消商贷利率下限、下调存量房贷利率、减免住房交易税费等措
施，旨在激发市场需求，缓解企业资金压力，加速市场去库存进程。

展望四季度，中央和地方将继续优化调控政策，10 月 17 日最新发布会上，中央五部
门重磅发声，将新增实施 100 万套城中村和危旧房改造，年底前将“白名单”项目的信贷
规模增加到 4万亿元，专项债收购存量商品房，支持地方增加保障性住房，专项债收储土
地，研究允许政策性银行、商业银行向有条件的企业发放贷款收购存量土地，央行提供必
要再贷款支持。
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图 11：2024 年三季度中央重要会议中涉及房地产的内容梳理

资料来源：中指研究院 新湖研究所



XINHU REPORT 10

图 12：国庆后重点城市二手房成交面积快速回升

资料来源：WIND，新湖期货研究所

图 13：新房成交面积回升速度相对较缓

资料来源：WIND，新湖期货研究所

由于 2024 年下半年及 2025 年，我们预计国内地产政策将继续保持宽松态势，特别是
在一线城市，四限政策有望进一步优化。而配合财政、货币政策的加码，目前市场对房地
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产预期明显好转。当然，即便考虑到地产政策出现宽松，但房企资金链改善到新开工需要
至少 6-9 个月的传导期，因此预计明年地产开工端用锌需求仍难有显著回升。

而地产新开工面积数据通常领先竣工面积数据三年，具有较高的相关性。通过数据的
处理，我们可以看到，2016 年之前，新开工向竣工传导大概 1.5-2 年，2016 年之后拉长
到 3 年以上，主要原因 2016 年期房和现房比大幅回升，另外房企资金周转效率，倾向于
前端投资，加上开发商更倾向于精装修交房，都会带来新开工向竣工传导时间拉长。对比
发现，2016 年后新开工当月同比增速后移 3 年与竣工面积当月同比增速协同性较高，但
2022 年受制于资金压力，竣工增速表现不及预期，存在一些 2022 年保交房的需求被推移
至 2023 年，所以 2023 竣工存量仍有。但步入 2024 年，在新开工面积降幅持续扩大压力
下，竣工端压力较大，因此我们暂时对后续竣工端维持偏弱的预期。

图 14：新开工领先竣工约 3年

资料来源：WIND，新湖期货研究所

我们利用上述得到的房地产新开工及竣工面积与镀锌板产量关系的模型，计算 2024
年及 2025 年镀锌产量增速，从而进一步推算地产端对锌需求增势的带动。下面我们对地
产新开工及竣工面积分别给出乐观、中性、悲观预期下的三种假设。

我们认为乐观情况下，2025 年新开工面积同比增长 20%，竣工面积同比增长 18%，对
应 2025 年锌相关消费同比增加 2.57%；中性情况下，2025 年新开工面积同比增长 13%，
竣工面积同比增长 11%，对应 2025 年锌相关消费同比增加 1.31%；悲观情况下，2025 年
新开工面积同比增长 6%，竣工面积同比增长 4%，对应 2025 年锌相关消费同比增加 0.45%。
总体来看，竣工端相对较弱但新开工端有支撑，相关锌消费增速可期。
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表 3：2025 年房地产数据及锌消费增速预测（万平方米，万吨，%）

年份 房屋新开工

面积

同比

增速

房屋竣工

面积

同比增

速

钢铁企业镀锌

板产量

相应锌消

费增速

2017 178654 - 101486 - 4230 -

2018 209342 17% 93550 -8% 4362 3.11%

2019 224433 9% 95942 3% 4166 -4.47%

2020 224433 -1% 91218 -5% 3928 -5.73%

2021 198895 -11% 101412 11% 4399 12.00%

2022 120587 -39% 86222 -15% 4439 0.91%

2023 95376 -21% 99831 16% 4755 7.12%

2024E 74955 -21% 80500 -19% 4662 -1.95%

2025E 乐观 90000 20% 95300 18% 4781 2.57%

2025E 中性 85000 13% 89000 11% 4723 1.31%

2025E 悲观 79500 6% 84000 4% 4682 0.45%

资料来源：国家统计局 钢联 新湖研究所

另外，除了地产开工施工阶段，从地产周期的逻辑来看，人们在购房后往往还会购买
配套设施，如汽车、家电等，因此房地产消费不仅直接带动锌的初端加工品的消费，同时
还影响着汽车、机械、家电等众多行业，这些行业也普遍存在用锌需求，如汽车行业，白
车身、覆盖件、排气管、油箱、货柜等为广泛应用镀锌产品。房地产产业间接带动锌消费，
引起需求的共振。汽车和家电周期与房地产周期有较强相关性，从同比增速上来看，汽车
销售和房地产销售周期基本同步，而家电销售略滞后于地产销售周期。

综上，我们对 2025 年房地产对锌消费带来的拉动整体较为乐观，2025 年地产带动锌
消费同比增长或达 2.57%，中长期支撑锌价上行。当然，当前市场表现仍依赖于政策力度、
落地节奏以及居民就业收入预期等因素，短期锌市场需求的恢复仍待进一步追踪。

分析师：柳晓怡（铅锌）
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