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供应扰动兑现，但需谨慎追多
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[Table_Summary]★事件概述

韩国 Young Poong Corp 表示，该公司已将其 Seokpo 锌冶炼厂的
产量削减了五分之一，并补充称，停工问题很快会得以解决,市场
有关该冶炼厂可能完全关停的猜测是不正确的。

★事件分析

从短期来看，Seokpo 的减产对海外锌锭供应的影响相对较小。由
于 LME 库存目前在 27 万吨的高位，叠加今年海外冶炼端投产较
多，海外依旧存在较大的库存压力，短期内供过于求的格局难改。

长期来看，该矿减产在一定程度上验证了市场预期，使得远期供
需的偏紧预期更加实质化。市场已经将矿紧的预期逐渐推演至冶
炼端，而从 YP 财务数据堪忧推断，减产可能是由于利润不佳所
致，对预期形成侧面映证。若冶炼产能持续压减，则可能对全年
锌锭过剩的预期产生较大影响。

★后市展望

加工费方面，进口货源或在 3月流入国内，而需求处于平稳运行
状态，库存依然在缓慢增加，短期内加工费或还是呈偏弱走势，
锌价依然存在加工费和成本端的双重支撑。冶炼端方面，目前炼
厂生产利润亏损幅度持续走扩，因此冶炼端目前处于温水煮青蛙
的状态，此前冶炼厂扰动在 5月前后逐渐兑现的预期不变。

★投资建议

冶炼厂扰动与宏观预期变化在短期内利多锌价，但上行高度最终
还是会锚定于需求，在需求侧温和运行的背景下，强预期与弱现
实的差异会限制锌价的上行空间。同时 23 年的 70% C1 分位线在
2600 美元/吨左右，对应沪锌约在 21500 元/吨左右。考虑到 24
年矿端成本线或许还会上移，我们认为锌价上方的边际安全区间
已不大。交易方面，当前点位不建议追多，同时建议此前有多头
仓位的投资者可以逐步止盈。

★风险提示

炼厂停产扰动，宏观不确定因素影响。

孙伟东 首席分析师（有色金属）
从业资格号：F3035243
投资咨询号：Z0024605
Tel: 63325888-3904
Email: weidong.sun@orientfutures.com

联系人：
魏林峻 有色金属助理分析师
从业资格号：F03111542
Email: linjun.wei@orientfutures.com

[Table_Report]

热点报告—锌

上期所锌主力合约走势

mailto:yang.cao@orientfutures.com


有色金属-锌-热点报告 2024-03-07

2 期货研究报告

1、事件概述

韩国 Young Poong Corp（YP）表示，该公司已将其 Seokpo 锌冶炼厂的产量削减了五分
之一，并补充称，停工问题很快会得以解决,市场有关该冶炼厂可能关闭的猜测是不正确
的。3 月 6 日，伦锌收涨约 2.21%，报 2490.5 美元/吨；3 月 7 日，沪锌主力合约高开高
走，截至午后闭盘涨 200 元/吨，涨幅达 1.52%，报 21070 元/吨。

2、事件分析

昨夜伦锌大涨，今日沪锌主力合约高开高走。从消息面来看，韩国冶炼厂的减产是显性
利多因素。Seokpo 是全球第六大锌冶炼厂，年产量约 40 万吨，2018 年 Young Poong 旗
下的韩国锌业（Korea Zinc)和 YP 两家公司的锌产量占韩国锌总产量的 87%。此前有传
言该炼厂可能由于矿端短缺而完全关停，本次公司发言人对该消息进行辟谣，并称此次
停工问题将很快得到解决。但此前 Seokpo 曾因伪造排放数据而被韩环境部起诉，且自
去年 12 月以来，炼厂发生员工因接触到疑似含砷气体而死亡的事故，因而公司风评整
体欠佳。

从短期来看，Seokpo 的减产对海外锌锭供应的影响相对较小，更可能对韩国本土锌产业
链产生影响。由于 LME 库存目前在 27 万吨的高位波动，叠加今年海外冶炼端投产较多，
海外依旧存在较大的库存压力，短期内供过于求的格局难改。

但长期来看，该矿减产在一定程度上验证了市场预期，使得远期供需的偏紧预期更加实
质化。即年初至今以来，市场对矿紧锭松的大背景形成一定共识，且国内与进口 TC 保
持相对一致的下降节奏，因此将预期普遍推演至矿端偏紧格局逐渐传导至冶炼端。从
YP 的财务数据来看，YP2023 年收入同比下滑 15%，净利润为负，很可能是由于 TC持
续偏低导致的利润缩水。因此，从财务数据可以推断出，该冶炼厂的减产可能也是由于
利润不佳所致。总体来看，我们略微下调 24 年全球冶炼端的产能投放预期，若冶炼产
能持续压减，则可能对全年锌锭过剩的预期产生较大影响。

除了冶炼端的新扰动之外，锌价的上涨也有宏观面的支撑。海外方面，美联储表态在今
年某个时点可能降息，同时 ADP 数据录得 2023 年 12 月以来最大增幅，市场在交易降
息预期做出偏乐观的反应。国内方面，昨日央行行长表态：后续仍有降准空间；两会延
续去年的大方向，维稳了今年的基建预期，并将继续刺激家电与汽车消费，对今年锌的
需求形成积极预期；基本面方面，节后需求逐渐回暖，开工率持续回升，而国内无论是
社库还是保税区库存累库幅度均偏低，同样对锌价上行形成一定支撑。

图表 1：Seokpo 部门 2023 年产能情况
单位：公吨 品种 2023 年产能 2018 年产量

Seokpo

锌锭 400000 332691

硫酸 728000 696353

硫酸铜 1830 1216

阴极铜 3000 2786

银副产品 46000 26008

资料来源：公司公告，东证衍生品研究院
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图表 2：全球 2024 年冶炼端产能变化梳理
公司 国家 冶炼厂 24年预计变化（万吨）

Glencore 德国 Nordenham 10

Russia Copper 俄罗斯 Verkhny Ufalei 8

Vedanta Resources 印度 Vedanta 8

Penoles 墨西哥 Torreon 2

KZ 澳大利亚 Townsville 1

Kapuas Prima 印尼 Kapuas Prima 0.5

Glencore 哈萨克斯坦 Kazzinc 0.5

Young Poong Corp 韩国 Seokpo -4

总计 26

资料来源：公司公告，东证衍生品研究院（注：不完全统计）

3、后市展望

从当前基本面来看，2月下旬进口窗口短暂开启，进口货源或在 3月流入国内，可能会
继续对加工费形成压制。同时需求端来看，初端下游整体开工率已经基本回升至节前水
平，终端需求中，地产和制造业形成明显的景气度差异。整体来看，需求处于平稳运行
状态，但现货成交力度不强，库存依然在缓慢增加，因此短期内加工费或还是呈偏弱走
势，锌价依然存在加工费和成本端的双重支撑。

冶炼端方面，由于加工费持续下跌，目前冶炼厂不考虑副产品的生产利润已经转负，亏
损幅度在 400 元/吨左右。目前炼厂考虑硫酸和白银等副产品后的总和利润依然为正，
但生产利润亏损幅度持续走扩，因此冶炼端目前处于温水煮青蛙的状态，此前冶炼厂扰
动在 5月前后逐渐兑现的预期不变。

图表 3：国内与进口锌精矿加工费

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 4：考虑副产品的冶炼厂综合收益

资料来源：SMM，Wind，东证衍生品研究院
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LME 库存已在 2月底出现拐点，由于目前 LME cash 贴水探至历史低点且还有持续走扩
迹象，再次出现大幅度交仓的可能性较低；而国内消费旺季到来，内强外弱格局延续，
3月冶炼厂检修偏多且社会库存偏低，或还是会依赖进口锌锭补充，当前进口窗口并未
完全打开，预计后续海外库存会以偏慢的速度进入国内消化。

图表 5：LME库存季节性变化

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 6：国内七地库存季节性变化

资料来源：SMM，东征衍生品研究院

4、投资建议

节后沪锌主连反弹至今累计涨幅已接近 5%，技术面上今年首次突破布林线上轨。冶炼
厂扰动与宏观预期变化在短期内利多锌价，但上行高度最终还是会锚定于需求，在需求
侧温和运行的背景下，强预期与弱现实的差异会限制锌价的上行空间。同时根据 CRU，
23 年 70% C1 分位线在 2600 美元/吨左右，对应沪锌约在 21500 元/吨左右。去年 6月伦
锌跌破该价格后，陆续出现大矿停产。考虑到 24 年矿端成本线或许还会上移，我们认
为锌价上方的边际安全区间已不大。

策略方面，此前市场较为关注旺季需求走强和偏低的库存水平，因此多以正套逻辑看待
锌市，但近日我们观察到月差逐渐收窄，一方面可能是因为此前正套点位走高，到达部
分投资者的止盈点；另一方面可能是由于近月开工回升速度偏慢，需求边际走强不及预
期，同时市场将冶炼扰动兑现的预期延期至较远月份。总体来看，若消息面没有更多持
续性的刺激，锌价上行动能渐弱，当前点位不建议追多，同时建议此前有多头仓位的投
资者可以逐步止盈。

5、风险提示

炼厂停产扰动，宏观不确定因素影响。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准）

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月）
强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上
看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15%
震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5%
看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15%

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上
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