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冶炼减产下修，等待回调布局

[Table_Rank]走势评级： 锌：震荡

报告日期： 2024 年 7 月 8 日

[Table_Summary]★事件概述

7 月 8 日，午后锌价震荡下行，跌幅 1.24%。目前锌价可能来到
阶段性拐点，如何理解此前锌价的演绎？锌的逻辑又发生了如何
变化，后续又该重点关注哪些因素？

★冶炼检修预期大幅下修

SMM公布 7月锌冶炼检修量为 34586 吨，同时下调了 6月冶炼检
修预期，这导致冶炼减产预期被大幅下修近 4万吨，对锌价形成
明显利空。基本面上，供应收缩力度将不及预期，消费淡季下，
7月或难以看到社库大幅去化。资金面上，此前资金看好锌的一
大原因是锌的冶炼减产在有色商品中落地相对到位，但目前看
来，冶炼偏紧导致社库去化的逻辑有所削弱。

★社库持续累增，需求疲软不堪

锌价上涨和消费淡季压制下游拿货，现货贴水持续扩大，社库累
增斜率也比往期更高，短期内需求仍难有显著改善，叠加供应收
缩不及预期，预计 7月社库将维持高位震荡，即便再次出现拐点，
短期内去库速度或依旧偏慢。往后看，年内基建侧资金落地速度
预计较慢。8、9 月专项债资金落地或要四季度中期，或将拖累锌
的去库节奏。氧化锌和锌合金面临订单不足的窘境，镀锌开工或
随水利和电力侧转好而有所回升，但消费偏弱格局依旧难改。

★投资建议

冶炼检修不及预期与社库持续累增，可能导致锌价在短期内走势
偏弱，但 TC 将继续对锌价形成支撑，本轮回调不宜看的过深。
中长期来看，冶炼检修大方向未变，但社库去库节奏或将变慢，
7月锌价或以震荡为主，后续依然具备上涨空间。近期需关注海
内外通胀数据和即将召开的中共中央委员会。近日交易所连续上
调铅锌保证金和涨跌幅，需注意波动率放大和资金流出风险。

策略方面，单边角度，锌价短期或面临回调风险，但中期供需趋
紧逻辑不变，建议等待并关注回调买入机会；套利角度，需求回
升与社库去化预期有所后置，建议关注近月反套机会。

★风险提示
进口超预期，专项债落地慢，矿端复产超预期，宏观因素影响。
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1、事件概述

7 月 8 日，午后锌价震荡下行，终收 24370 元/吨，跌 305 元/吨，跌幅 1.24%。沪锌在连
续上涨后，横盘高位震荡已久，多头以冶炼大量检修为矛、空头以淡季需求疲软为盾展
开博弈。目前锌价可能来到阶段性拐点，如何理解此前锌价的演绎？锌的逻辑又发生了
如何变化，后续又该重点关注哪些因素？

2、冶炼检修预期大幅下修

6 月下旬至今，锌价上涨主要是在交易 7月冶炼超预期检修和地产政策端对情绪的提振。
6月底时，某资讯机构预计 7月冶炼检修为 5万吨，市场根据检修的高预期进行了一轮
交易。同时，该阶段锌精矿加工费下跌加速，现货进口 TC最低竞标价迅速落为负值，
市场上传言四季度进口长协签订负值，矿紧矛盾愈演愈烈，或延续至年底，供应偏紧情
绪进一步加剧，多头资金趁势拉升锌价。在该过程中，铜铝走势仍旧疲弱，资金相对更
偏好供应矛盾突出的铅锌。

今日 SMM公布 7月锌冶炼检修量为 34586 吨，同时下调了 6月冶炼检修预期，这导致
冶炼减产预期被大幅下修，对锌价形成明显利空。数据发布后，市场原本的 7月 5 万吨
检修预期被下调至 3.5 万吨左右，同时由于 6月精炼锌产量的超预期，6月冶炼检修量
也从检修 8290 吨上调至增加 8648 吨，差值超 1.6 万吨。6、7 月份的检修量修正使得原
本接近 11 万吨的累计检修量被下修至检修 7.2 万吨，差值接近 4万吨。

在市场初步交易时，我们就已提示，需要谨慎对待超预期的冶炼检修量。根据资讯机构
统计和市场调研，我们发现市场对冶炼检修量存在显著分歧，机构间口径不一致，部分
与炼厂直接对接的下游贸易商认为检修量存在高估嫌疑。而目前来看，我们认为需要重
新审视和理解锌的冶炼检修量。

图表 1：SMM国内冶炼厂年内累计产能增减

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 2：SMM7 月统计冶炼检修增产情况
企业 环比(吨) 原因

西部矿业 -10000 停产检修

白银有色 -9000 检修停产

河南金利 -8000 检修半月

赤峰中色 -6500 检修半月

兴安铜锌 -4000 检修半月

陕西锌业 -4000 控产减量

河南豫光 -3000 检修减量

云南振兴 -1350 停产检修

株洲冶炼 1000 产量恢复

其他 10264

总量 -34586

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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图表 3：锌精矿年度长协与一季度进口 TC

资料来源：Bloomberg，Nystar，Refinitiv，东证衍生品研究院

图表 4：SMM中国精炼锌月度产量预计

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 5：国内和进口锌精矿加工费

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 6：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

检修量上，7月锌冶炼检修处于季节性绝对高位，冶炼端因矿紧和生产亏损而减产终有
相对充分的落地。基本面上，锌价的支撑在于供应紧缺，3.5 万吨检修量不会从根本上
改变供应紧缺格局，但供应收缩力度将不及预期，原影响当月约 10%比例的精炼锌产量
将下降至 7%左右；在消费淡季下，7月或难以看到社库大幅去化，矿紧传导到锭紧的
周期或比想象中更长。资金面上，此前资金看好锌的一大原因是锌的冶炼减产在有色商
品中落地相对到位，基本面矛盾相对扎实，在超预期冶炼检修的背景下，社库压力或提
前至 7至 8 月，但目前看来，在 6月精炼锌产量超预期，以及检修量大幅下修后，锌冶
炼偏紧导致社库去化的逻辑有所削弱。
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3、社库持续累增，需求疲软不堪

锌价上涨后，LME 库存再次经历集中交仓，而国内社库近期持续累增，锌需求已经探
至低点。由于消费淡季来临，下游拿货意愿较差，据市场调研，6月底至 7月首周，全
国除上海地区外，近期现货市场成交疲弱，部分贸易商甚至出现半日无成交现象，实际
消费表现疲软；上海地区多签订长协，成交相对较好，但同比往年也有所下降。数据上，
近期现货市场贴水持续扩大，而社库累增斜率也比往期更高，短期内下游需求仍难有显
著改善。

图表 7：LME库存季节性变化

资料来源：Mysteel，东证衍生品研究院

图表 8：国内七地库存季节性变化

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 9：锌锭现货升贴水

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 10：三季度已披露省份专项债发行计划统计

资料来源：Wind，东证衍生品研究院
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在 5月社库出现去化时我们就已指出，下游成交多为锌价回落时的补库行为，同时此前
社库的去化主要来自到厂较慢和在途锌锭较多，因而我们对社库一直持谨慎态度。从当
前节点来看，锌价上涨和消费淡季对下游拿货形成压制，现货以刚需成交为主，近期成
品库存又出现略微累积，再加上供应收缩不及预期，预计 7月社库将维持高位震荡，即
便出现库存拐点，短期内去库速度或依旧偏慢。

图表 11：SMM镀锌企业周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 12：SMM氧化锌企业周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 13：SMM锌合金企业周度开工率

资料来源：SMM，东证衍生品研究院

图表 14：初端下游成品库存情况

资料来源：SMM，东证衍生品研究院
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往后看，年内基建侧资金落地速度或比预期更慢。6月实际发行占计划发行量的约 70%，
上半年专项债发行显著不及预期。7月专项债发行仍然较低，而 8月和 9月专项债资金
若落实到项目上可能要到四季度中期，这将拖累今年锌的去库节奏。下游来看，氧化锌
和锌合金面临淡季订单不足的窘境，同时成品端有所累库，而镀锌侧开工此前由于铁塔
招标订单落地而出现两周的回升，但近期又因订单走弱和大范围强降雨而下滑，后续随
着水利项目的集中开工和电力侧项目的持续跟进，镀锌开工或仍有回升预期，但这依旧
难以改变消费偏弱的大格局。

4、投资建议

目前来看，冶炼检修不及预期与社库持续累增带来的压力，可能导致锌价在短期内走势
偏弱，但由于矿紧格局持续，未来进口 TC或将面临持续的负值，持续下行的 TC将继
续对锌价形成底部支撑，供应偏紧的逻辑未出现根本性改变，因此本轮回调不宜看的过
深。中长期来看，冶炼检修大方向未变，但社库去库节奏或将变慢，7月锌价或以震荡
为主，后续依然具备上涨空间。近期需要重点关注近日发布的海内外通胀数据，以及中
共中央委员会释放的信号。

图表 15：SHFE 铜锌比

资料来源：Wind，东证衍生品研究院

图表 16：精炼锌进口盈亏与沪伦比

资料来源：SMM，Wind，东证衍生品研究院

风险方面，供应侧的核心风险在于矿锭进口超预期，虽然当前消费偏弱，但后续锌锭进
口打开预期仍存，不排除产业机构有捂矿和捂锭行为；需求端的核心风险在于专项债落
地速度偏慢，目前 5月专项债发行提速的效应仍未在下游显现，而两者均需要持续进行
观察。此外，近日交易所连续上调铅锌保证金和涨跌幅，短期需注意波动率放大和资金
流出风险。
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策略方面，铜锌比在铜逼仓风险告一段落后有所回落，一是铜锌之间的矿紧节奏存在差
异，二是冶炼减产落地情况存在差异，由于锌冶炼减产下修，短期内铜锌比可能会有所
反弹。单边角度，锌价短期或面临回调风险，但中期供需趋紧逻辑不变，建议等待并关
注回调买入机会；套利角度，需求回升与社库去化预期有所后置，建议关注近月反套机
会。

5、风险提示

进口超预期，专项债落地慢，矿端复产超预期，宏观因素影响。
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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

上海东证期货有限公司

上海东证期货有限公司成立于 2008 年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业

务的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司。公司主要从事商品期货经纪、

金融期货经纪、期货交易咨询、资产管理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品

交易所、郑州商品交易所、上海国际能源交易中心和广州期货交易所会员资格，是中国金融期
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