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一、 供应 

锌矿 

本周国产锌精矿现货 TC 均价维持 5100 元/吨，已连续两周持平。伴随着全球疫情的持续蔓

延，沪锌一度触及 2016 年以来新低，大跌至 14265 元/吨，矿企利润受到严重挤压，锌价低位

时大部分矿山生产亏损，有意控制了复产的进度及出货的意愿，因此国内锌精矿紧缺态势显现，

国产锌精矿加工费逐步下调，由年初高位 6250 元/金属吨下降至 5100 元/金属吨。而截至 5 月

18 日，进口矿加工费为 160 美元/干吨，较年初 310 美元/干吨有 150 美元/干吨的降幅。随着目

前南美疫情逐渐解封，包括 Antimina 复产，供应变量已逐渐回归，预计后续发货量逐渐上升，

加工费企稳回升。 

锌精矿三大港口库存为 18.78 万吨，周度环比+1.66 万吨。 

 

精炼锌 

2020 年 4 月 SMM 中国精炼锌产量 47.96 万吨，环比增加 2.79%，同比增加 4.02% 

据 SMM 调研，4 月国内精炼锌产量基本符合环比增量预期。进入 4 月，国内精炼锌增量主

要集中在 2 至 3 月检修以及去年停产炼厂的复产，地区主要集中在内蒙古、甘肃，此外，3 月

由于疫情对国内跨省物流运输仍有影响，云南、陕西等地区炼厂原料供应受到一定的影响，而

4 月，国内物流恢复，炼厂生产回归正常，进一步带动产量上行；而减量方面，主要受国内精

炼锌炼厂的检修影响，地区集中在青海、广东、以及云南地区，此消彼长，4 月国内精炼锌产

量环比增加 1.3 万吨。 

进入 5 月，受海外矿因疫情不可抗力推迟发货以及国内炼厂原料库存较低等多方面因素影

响，国内锌精矿加工费已经走低至 5000 元/金属吨，进口加工费走低至 150 美金/干吨，冶炼厂

企业利润收窄，部分炼厂选择将检修计划提前，加之原本计划内的检修（云南、甘肃、内蒙古、

广西等地区），5 月国内精炼锌产量超预期环比下降 4500 吨左右。  
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图 1：国产矿 TC&锌精矿港口库存&精锌产量 
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数据来源：钢联、SMM、山金期货投资咨询部 

二、 需求 

镀锌开工率 

2020 年 4 月据我网数据显示，从工厂生产情况了解，4 月底最新同口径样本镀锌板卷企

业产能利用率仅为 65.57%，明显差于去年同期的 71.48%。可以看出，4 月份武汉地区解封以

后，市场流通朝着稳中向好趋势在发展，但是由于下游需求低迷，钢厂盈利空间有限，部分钢

厂选择冷系品种交替生产，或者是停产检修，因此使得整体的产能利用率依旧偏低。  

压铸锌合金开工率 

4 月，压铸锌合金方面，4 月压铸锌合金企业开工率为 30.84%，环比下降 14.32 个百分点，

同比下降 23.7 个百分点。大型压铸锌合金厂的终端客户中普遍涉及出口，当前出口订单低迷，

终端开工下降明显，对大厂订单影响较大，开工下滑明显；部分中型合金厂主要以国内订单为

主，在国内需求稳步回升的情况下，整体订单量获得支撑；小型合金厂订单受到挤压，同时在

整体需求下滑的情况下，开工下降更为明显。 

压铸锌合金开工率 

2020 年 4 月氧化锌企业开工率为 41.51%，环比上升 2.41 个百分点，同比下降 12.65 个百

分点。4 月氧化锌企业开工率进一步回升，国内疫情全面得到控制后，各方面经济活动有序恢

复。据 SMM 调研了解，4 月多数氧化锌企业已满产， 但因海外疫情持续发酵，部分终端客户

以出口为主要导向的氧化锌企业开工率处于较低水平，尚需时间恢复。 

 

图 2：锌加工开工率 
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数据来源：SMM、山金期货投资咨询部 

 

终端增速 

终端来看 1-4 月房地产竣工同比下降 14.5%，降幅环比收窄 1.3 个百分点，收窄速度下降，

基建投资下降 8.78%，降幅收窄近 8 个百分点。但在“新基建”概念下，财政政策发力，数据

显示，今年 1-4 月，全国发行地方政府债券 1.9 万亿元，发债规模较去年同期增长了 16.16%，

一定程度上对冲了新冠肺炎疫情带来的经济冲击。随着国务院明确要求第三批新增专项债于 5

月底发行完毕，市场预计本月各地将再迎一波发债高峰。 

家电及汽车行业面临危机较大，欧洲各大汽车生产商关闭工厂多达近百座，国内空调出口

占比约 50%,受疫情影响一方面外需崩落，另外物流受限，家电及汽车产销断崖式下跌，虽然中

美均政策刺激，但预计今年依然会录得不小的负增长。 
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图 3：房地产&基建&汽车&家电 

 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 
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三、 库存 

图 4：锌锭社会库存 

 

 

数据来源：Wind、山金期货投资咨询部 

本周五环比上周五三地锌锭社会库存-0.81万吨，至 18.58 万吨。 

LME库存-3325吨至 103250吨，绝对值仍处于历史低位。 

总体来看，国内去库速度稍有放缓，境外复工提振需求，但隐形库存或逐渐流出。 

 

四、 策略及观点 

本周因秘鲁矿山复工以及中美贸易关系紧张导致锌价偏弱。南美多国在逐渐的恢复生产，

整体而言有利于改善矿端紧张的预期，但对国内的进口供应改善预计仍有一段时间。本周国内

和进口矿的加工费维持在 5100 元和 150 美元的位置不变，未来随着矿端供应边际改善，加工
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费持续下跌的压力有所缓解。4 月份公布的进口精炼锌 3.28 万吨，同比下降 57.74%，5 月份

进口窗口打开后，预计精炼锌进口会小幅增加。消费端国内镀锌板产能利用率小幅上涨至66%，

镀锌消费继续好，国内持续去库。短期内,中美矛盾不断升级，不确定性上升，人民币贬值导

致内强外弱，但 LME库存较低，隐形库存或流入国内，单边震荡偏弱，内外观望。 

操作策略：观望或逢高空，内外观望。 

风险：海外疫情突然拐点，宏观面大幅刺激 
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