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大跌之后，沪锌何去何从—附历年春节

累库及涨跌幅复盘 
 
 

摘要： 

 近期沪锌震荡下跌，重心由25000左右下行至 24000以下，

期间一度跌破整数关口支撑，追溯行情走势原因，一方

面，基本面矿端库存累增，内外矿TC回暖削弱成本支撑；

锭端现货虽仍然紧缺，但市场主要计价逻辑在弱预期，也

即春节前累库为必然事件；另一方面，宏观一侧美国经济

数据韧性较强，叠加特朗普关税政策扰动，美元高位施

压，利空因素交叉下锌价跌幅明显。从相对估值来看，当

前锌价与铜/铝价的比值仍处于相对偏高的位置，由此也一

定程度上限制了短时锌价反弹的空间。  

 往后看，我们预计春节期间累库幅度达到10-11万吨左右，

相较历年同期处于相对低位，3 月预计在消费的回归下仍

将呈现小幅去库或紧平衡状态，在历年低位的社库加持

下，预计锌价支撑尚可。 

 复盘近 5 年春节前后 6 周沪锌社库及价格表现，历年最大

回撤率达到 7.29%，考虑到 25 年库存基数及累库幅度或不

及历年同期，以 1 月 6 日 24490 的收盘价为基准往下 4%-

5%的最大回撤或相对计价合理，当前已基本接近下限，短

时空单可考虑逢低逐步止盈。 

 预计一季度锌价运行区间 23000-25000 元/吨，春节假期前

后偏弱运行为主，2 月中下旬或有反弹机会，节前空单逢

低逐步止盈为主，节后下游加工企业可考虑在区间下沿逢

低采买锌锭，适度布多 03 合约等待消费回归，稳妥者亦可

选择卖出 03 看跌 23000 左右的期权。 
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一、行情回顾 

近期沪/伦锌震荡下跌，重心由 25000 左右下行至 24000 以下，期间一度跌破整数关口支撑，复

盘行情走势原因，一方面，基本面矿端库存累增，内外矿 TC 回暖削弱成本支撑；锭端现货虽仍然紧

缺，但市场主要计价逻辑在弱预期，也即春节前累库为必然事件；另一方面，宏观一侧美国经济数

据韧性较强，叠加特朗普关税政策扰动，美元高位施压，利空因素交叉下锌价跌幅明显。从相对估

值来看，当前锌价与铜/铝价的比值仍处于相对偏高的位置，由此也一定程度上限制了短时锌价反弹

的空间。 

展望一季度后续行情，基本面矿端补充情况以及春节假期累库情况或为交易重点，宏观面则主

要关注特朗普政策的兑现情况以及再通胀预期能否形成。 

图 1：近期沪锌跌幅位列有色之最 

 
数据来源：iFind，中信建投期货 

注：数据时间范围为 2025.1.6-1.15，横轴代表涨跌幅，纵轴代表振幅，气泡大小为振幅绝对值 
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二、估值端：相较铜铝估值偏高，易作为节前空配选择 

选取与锌需求结构类似的有色金属，以及降息周期中同频共振的黄金等品种价格数据作 95%概

率分位统计；考虑到锌需求结构不及铜铝，近年来多处于区间下沿，而当前估值则相对偏高。不过

相较于黄金及其他大宗商品目前锌估值或处于中偏低位置。既然方向不同，那么应该如何评估几类

比价的重要程度呢？我们理解在降息周期的背景下，锌宏观属性跟随有色为主，而若能开启类似 24

年 3-4 月份的再通胀交易，则在铜油比及铜金比等相对估值交易引导下，锌才能打通与其他大宗的估

值修复通道。 

考虑到 24 年时地缘政治扰动、通胀预期走高叠加全球制造业 PMI（尤其是中美）回暖才有相应

的再通胀计价，目前虽然前二者在特朗普近期发言和关税政策预期下逐步符合，但 12 月美国制造业

PMI 仍处于荣枯线以下，条件尚不成熟，因此锌与铜铝的比值参考意义更大。即便近期铜铝均有反

弹而锌沉寂良久，从比值看锌铝/铜比距离 95%概率区间下沿尚有空间。在基本面春节假期累库预期

逻辑相似的情况下，锌易作为空配选择。 

图 1：复工后冶炼厂原料库存开始下滑（万金属吨） 

 
数据来源：Mysteel，中信建投期货 
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图 2：终端工地节后消费恢复慢于历年同期 

 
数据来源：百年建筑网，中信建投期货 

 

图 3：锌价与有色金属比价 图 4：锌价与黄金比价 

  
数据来源：iFind，中信建投期货                                                               数据来源：iFind，中信建投期货 
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图 5：上海有色口径炼厂原料库存处于高位（天） 图 6：钢联口径港口+原料库存处于历年低位（金属吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                        数据来源：Mysteel，中信建投期货 

 

图 13：原生冶炼整体恢复较慢 图 14：不过诸如河南等地检修情况较少 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 15：原生冶炼利润已明显修复 图 16：原生铅主要交割品牌厂库仍有移仓可能 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图 17：再生开工同样恢复缓慢 图 18：回收商废电瓶挺价意愿下降 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 19：原生+再生厂库汇总后处于历年中低水位 

 
数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图 20：铅蓄电池经销商月度成品库存天数 图 21：铅蓄电池企业月度成品库存天数 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 22：下游开工恢复进展略快于冶炼端 

 
数据来源：SMM，中信建投期货 

 

图 23：铅锭显性库存水平处于中低位 图 24：废电瓶成本支撑或有削弱 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                        数据来源：SMM，中信建投期货 
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数据来源：SMM，中信建投期货测算 

 

 

 

 

 

 

 

图 9：镀锌开工率 图 10：镀锌厂原料库存 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 
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图 11：节后沪锌注册仓单逐步回升 图 12：伦锌盘面仓单巨头已暂时“消停” 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                                   数据来源：SMM，中信建投期货 

 

 

 

图 4：锌相对铜估值仍然偏高 图 5：相较于金价却不然 

  
数据来源：iFind，中信建投期货                                                               数据来源：iFind，中信建投期货 
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三、基本面：补库收尾累库渐进，节后或逐步改善 

3.1、原料端：加工费回暖，节后涨势或放缓 

年末炼厂进口长单陆续到货，锌矿库存回归正常水位。12 月本是北方矿山季节性减产之际，然

而随着冶炼厂签订的进口矿长单陆续到货，加之炼厂开工提升较为有限，供增需减下炼厂原料及港

口库存均有明显回升。相比之下，往年冶炼厂在此时段由于有冬储等因素影响，库存量同样较高，

以钢联数据为基准，目前折算后的两类锌矿库存总量属于近三年的中偏下水平，相较 24 年末环比仍

有明显改善。 

加工费回升削弱成本支撑，锌价应声下跌。截止 1 月 13 日，国内锌精矿加工费回升至 2150 元/

金属吨左右，相较 24 年 12 月 27 日的 1850 上涨近 300 元。而彼时锌价仍徘徊在 25000-25200 左右，

由此冶炼厂利润净增 300 元/吨。假设锌锭供应过剩，市场不愿意给到冶炼厂这部分净增利润，则按

照二八分成机制（冶炼厂收入包括 1）加工费，2）（锌价-15000）*0.2，也即锌锭销售冶炼厂分得两

成收入）锌价需要下跌至少 1500 元才能抹平。 

往后看，春节炼厂多不休假正常运行，供减需强下假期锌矿库存去化为主。供应一侧，1-2 月在

国内原料库存已然高位的情况下，进口锌矿到货量环比兑现减量，加之国内北方矿山季节性减产继

续，锌矿供应存在下滑空间。需求一侧，春节假期冶炼厂放假安排较少，此外目前冶炼利润较 8月联

合减产时已有明显修复，假期间原料库存仍有去化空间，节后加工费涨势将逐步放缓。节后加工费

（2-3 月）在原料库存去化趋势下或难延续上涨趋势，届时成本支撑或相对企稳。 

图 6：近期 TC 加工费明显回暖 图 7：去年末以来锌矿累库为主 
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数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

图 8：港口+炼厂原料锌矿库存不及去年同期（金属吨） 图 9：冶炼利润较联合减产时期已明显修复 

  
数据来源：Mysteel，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货测算 

3.2、冶炼端：假期正常生产，一季度锌锭供应环比增量为主 

据 SMM 统计，预计 2025 年 1 月国内精炼锌产量环比增加 1.5 万吨以上或环比增加将近 3%。整

体来看 1月冶炼厂产量继续增加，部分企业 1 月底有不同程度的春节放假，但湖南、广东、甘肃、内

蒙古、四川、江西等地均有不同程度的产量增加。目前春节前后有计划减产且规模较大的炼厂主要

是誉升及罗平，其余暂无新增减停产消息。另外从春节放假安排和企业生产天数减少来看，预计 2月

产量环比会有下降，而 3月生产干扰或相对较小，即便是在去年一般原料紧缺的情况下，锌锭产出仍

然维持，预计一季度锌锭供应整体环比贡献增量为主。 
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从新投产而言，预计云铜及万洋两家大厂据悉将于今年 3-4月投产，而原料采购会在节后统一安

排，锌锭冶炼产能一季度内仍处于爬坡状态，预计贡献有限，但抢矿备原料或加速矿端库存去化。 

图 10：1-2 月部分炼厂减复产情况 

省份 企业 减产时间 复产时间 减产规模 复产规模 

四川 四川四环锌锗科技有限公司 2024/11 月 / 1 0 

湖南 花垣县太丰冶炼有限责任该公司 2024/12/25 / 6 / 

广西 广西誉升锗业高新技术有限公司 2025/1/20 / 10 / 

云南 云南罗平锌电股份有限公司 2025/2 月 / 9 / 

广东 深圳市中金岭南有色金属股份有限公司 / 2025/1 月中旬 / 10 
 

数据来源：百川盈孚，Mysteel，中信建投期货 

图 11：25 年国内炼厂投产情况 

省份 企业 性质 产品 设计产能 产能变化 投产时间 

河南 河南万洋锌业有限公司 新建 锌锭 25 15 2025 年 3-4 月 

陕西 陕西锌业有限公司 新建 锌合金 2 2 2025 年 

湖北 荆州市正峰再生资源有限公司 新建 锌锭 7 7 2025 年 

四川 汉源县金成锌业有限公司 新建 锌锭 10 10 2025 年 

云南 云南云铜锌业股份有限公司 新建 锌锭 15 5 2025 年 3-4 月 

深圳 中金岭南韶关冶炼厂 新建 锌合金 12 12 2025 年 

河南 灵宝市新凌铅业有限责任公司 新建 锌锭 5 5 2025 年 

湖南 泸溪蓝天高科有限责任公司 新建 锌锭 42 8 2025 年 

青海 西部矿业 新建 锌锭 10 10 2025 年 

新疆 火烧云冶炼厂 新建 锌锭 56 6 2025 年 

湖南 沅陵山能环保科技 新建 锌锭 5 5 2025 年 

山东 青岛艾镨特环保科技有限公司 新建 次氧化锌 2 2 待定 

河北 长力集团 新建 锌锭 8 8 待定 

合计     199 95   
 

数据来源：百川盈孚，Mysteel，中信建投期货 

3.3、需求端：1 月中旬后消费转淡，2-3 月补库空间尚存 

从 SMM 调研 29 家镀锌厂样本来看，涉及产能 2504 万吨，平均放假时长 14 天左右，较去年下

降 7 天左右，主要原因为今年整体需求相对后置，11 月、12 月订单较为旺盛，目前需求虽出现季节

性回落，但开工仍好于往年同期，且大部分企业无大量备货的计划，导致年后开工亦较早。镀锌厂 1

月中旬后基本停止原料采购，多数于 22 号左右即放假。考虑到 1 月有 7 天假期，且 2 月仅有 28 天，
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则 2 月消费量仍有环比减量兑现。 

3 月则为传统旺季，由于春节时点靠前，届时终端基建地产板块工地或将陆续开工，考虑到当前

原料库存仍处于偏低水位，季节性补库趋势或相对较强，届时或在 2-3 月淡旺季转换节点带动锌锭库

存去化。 

图 12：24 年末迎来镀锌开工尚可 图 13：今年镀锌厂节前备货情况与往年相比不佳 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                                               数据来源：SMM，中信建投期货 

图 14：镀锌企业春节放假 14 天左右 

企业 年产能 (万吨) 放假时间 开工时间 预计放假时长(天) 

企业 1 330 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 2 300 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 3 220 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 4 180 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 5 160 1 月 21 日 2 月 9 日 18 

企业 6 160 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 7 120 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 8 150 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 9 90 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 10 72 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 11 70 1 月 20 日 2 月 8 日 18 

企业 12 60 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 13 60 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 14 60 1 月 23 日 2 月 9 日 17 

企业 15 60 1 月 24 日 2 月 5 日 12 

企业 16 150 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 17 60 1 月 23 日 2 月 5 日 13 
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企业 18 48 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 19 25 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 20 20 1 月 15 日 2 月 5 日 21 

企业 21 20 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 22 20 1 月 15 日 2 月 5 日 21 

企业 23 15 1 月 25 日 2 月 9 日 15 

企业 24 12 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 25 10 1 月 23 日 2 月 5 日 13 

企业 26 10 1 月 27 日 2 月 6 日 10 

企业 27 10 1 月 22 日 2 月 5 日 14 

企业 28 6 1 月 28 日 2 月 5 日 8 

企业 29 6 1 月 20 日 2 月 5 日 16 

总计 2504       
 

数据来源：SMM，中信建投期货 
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四、复盘及后市展望 

供需平衡表来看，我们预计春节期间累库幅度达到 10-11 万吨左右，相较历年同期处于相对低位，

而 3月预计在消费的回归下仍将呈现小幅去库或紧平衡状态，在历年低位的社库加持下，预计锌价支

撑尚可。 

复盘近 5 年春节前后 6 周沪锌社库及价格表现，历年最大回撤率达到 7.29%，考虑到 25 年库存

基数及累库幅度或不及历年同期，以 1 月 6 日 24490 的收盘价为基准往下 4%-5%的最大回撤或相对

计价合理，当前已基本接近下限，短时空单可考虑逢低逐步止盈。 

往后看，一季度内锌价呈现先抑后扬走势，逻辑主要在于： 

1）矿端，在假期原料正常消耗叠加 3-4 月大厂投产预期下，预计节后原料库存尚有去化空间，

而内外矿补充节奏较慢，加工费上涨幅度趋缓； 

2）锭端，1 月炼厂兑现环比增量为主，2 月放假叠加生产天数下降仍有减量，3 月或出现显著增

量，进口端则因沪伦比值相对承压； 

3）消费端，1 月中旬后下游不再有原料采购需求，2-3 月开工逐步修复，3 月传统旺季加持或兑

现增量； 

预计一季度锌价运行区间 23000-25000元/吨，春节假期前后偏弱运行为主，2月中下旬或有反弹

机会，节前空单逢低逐步止盈为主，节后下游加工企业可考虑在区间下沿逢低采买锌锭，适度布多

03 合约等待消费回归，稳妥者亦可选择卖出 03 看跌 23000 左右的期权。 

图 15：历年春节沪锌社库累库幅度及涨跌幅统计（万吨/%） 

 
数据来源：SMM，中信建投期货预测  

时间 春节前三周库存基数 6周沪锌最大回撤率 6周沪锌涨跌幅

2020年
（1/10-2/17）

10.8 0.1 1.0% 0.3 3.1% 1.7 15.2% 6 46.5% 2.8 15.1% 4.4 20.1% 15.3 142.6% -7.28% -5.91%

2021年
（1/22-3/5）

14.2 -0.4 -2.5% 1.6 11.6% 1.3 8.4% 5.7 34.4% 3.8 16.5% -0.3 -1.2% 11.7 82.7% -5.01% 3.41%

2022年
（1/14-2/21）

12.3 -0.2 -1.9% 1.1 8.5% 2.7 20.1% 5.7 35.8% 2.5 11.3% 2 8.3% 13.8 109.6% -3.61% 0.14%

2023年
（1/6-2/13）

6.7 1.3 18.6% 1.2 14.9% 2.4 26.1% 5.49 81.9% 2.29 34.2% 0.7 10.4% 13.38 199.7% -7.29% -0.91%

2024年
（1/25-3/4）

7.86 0.77 9.8% 0.26 3.3% 1.71 21.8% 6.07 77.2% 1.11 14.1% 0.92 11.7% 10.84 161.8% -5.37% -2.82%

2025年E
（1/6-2/20）

6.1 -0.07 -1.1% 10-11
164%-
180%

-4%--5%

6周合计增幅春节前第三周库存增量 春节前第二周库存增量 春节前一周库存增量 春节期间库存增量 春节后第一周库存增量 春节后第二周库存增量
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