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第一部分：观点概述



1.1 周度观点
市场观点：
（1）趋势：国产矿tc下调100元/吨，均价3850元/吨，进口矿TC维持80元/吨不变，目前供虚双弱，供应端更弱
，下方支撑依然较强。

（2）跨期：市场预期冶炼厂检修加大，节后库存积累较少，建议择机买近抛远。

（3）基差：周环比走强50元/吨，至105元/吨。

（4）连三合约5日历史波动率目前上升至32%，均值19%
假设与逻辑：
假设：a、宏观环境稳定。b、冶炼厂检修不加大。c、海外需求持续恢复
1、国内矿季节性减产，TC仍有下降空间，目前利润100元/吨左右，边际支撑减弱。
2、冶炼厂检修超预期，Q1累库量级下调，春节前后压力不大。
3、国内进入旺季，内强外弱。

策略：1、单边：回调做多；2、跨期：买近抛远；3、内外反套

风险：
流动性收紧；矿端恢复超预期；需求不及预期



1.2 基本面要素

指标 变化 驱动

基差 基差走强至45，环比+40 偏空

供应 2月减少6.4万吨产量 偏多

需求 需求恢复速度较快 中性

库存 周度库存小幅上升 中性

利润 TC月度继续走低，冶炼厂完全成本亏损附近 偏多



1.3 多空矛盾对比

多/空 多头逻辑

多头逻辑

矿紧缺仍在加剧，tc仍会下降

冶炼厂利润极低，检修规模需要扩大

海外需求恢复，国内淡季不淡

国内库存低位

空头逻辑

宏观流动性边际收紧

旺季不旺，去库不及预期

全球疫情加剧

市场博弈主要矛盾 矿端紧缺与淡季消费走弱

总结 中性



第二部分：市场供需情况



（一）供应1.0：矿加工费止跌，矿端支撑有所弱化
• 上周国产矿TC均价3850元/吨，环比-100。进口TC报80美元/吨，环比持平。
• 截至本周五港口库存19万吨，环比+1.54万吨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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（一）供应2.0：炼厂检修超预期，进口减少

• 1月锌锭产量54.2万吨，环比-2.08%，同比+2.55%
。1月检修量超预期，因冶炼厂利润被极度压缩，进
入2月预计环比减6.4万吨。

• 目前冶炼厂完全成本利润盈利200元/吨左右，成本
支撑弱于春节前。

• 12月进口精炼锌5.64万吨，同比上升12.5%，环比-
10%。1-12月精炼锌进口累计54.17万吨，同比下降
10.6%。1月及2月国内淡季且下游放假，进口持续亏
损，进口预计大幅下降。

• 综合来看，一季度供应环比下滑明显

数据来源：SMM

数据来源：SMM

数据来源：SMM



（二）需求2.0：镀锌板卷周度开工走弱，库存持续回升

• 截至2月26日，镀锌板周度产能利用率69.7%，环比
+11.83%。

• 涂镀库存月度环比+6.25万吨。连续8周回升。
• 镀锌板利润高位回落，依然在较高水平。

数据来源：Mymetal 数据来源：Mymetal
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（二）需求3.0：需求环比走弱但刚性较强，进入2月需求可能大幅走弱

• 1月镀锌开工率延续下滑，至61.38%，
环比-25%。主要因北方疫情及环保影
响，镀锌管及结构件开工大幅走弱，镀
锌板维持高开工。

• 压铸锌合金开工44.93%，环比-2.67%
，压铸合金因出口订单恢复，走弱有限
。

• 氧化锌开工56.87%，环比-4.88%，因
北方环保趋严及天然气价格暴涨。

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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（二）需求4.0：镀锌板出口较差

• 12月镀锌板出口环比上升7.5%，同比下降16%
，显示外需仍比较疲软

• 欧洲和美国锌锭进口溢价在11月开始停止上升
。相比铜铝，锌的补库需求非常低。

数据来源：wind 数据来源：wind
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（二）需求6.0：锌锭表观需求

• 2020年1-12月锌锭表观消费+4.2%。2021年1月表观消费增速为10.2%。
• 2月预估35%增速预计累库11万吨左右，目前累库10.3万吨，Q1预期累库14万吨，比去年少3万

吨。



第三部分：库存与结构



（三）库存与结构：1、LME库存及升贴水

• LME库存周度环比-675吨，现货对3月
contango至-20.5美元/吨（周度-3）。

LME锌库存季节性

LME0-3升贴水

数据来源：wind 数据来源：wind

数据来源：wind



（三）库存与结构：2、国内库存与期限结构

• 本周现货升水走强，上海市场对2103合约升水报在60-150元/吨。
• 节后第三周，三地锌锭社会库存增至23.58万吨（+0.34），七地社会库存25.89万吨（-0.32)，累库速度放缓

。保税区库存小幅上涨至5.18万吨（+0.07)。
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（三）库存与结构：3、基差结构

• 基差走强，现货对3月45（+40）基差小幅走强，近月较强。

数据来源：wind



（三）库存与结构：4、月差结构

• 月间价差转向Back，一季度累库幅度预期下调，3月累库节奏放缓，旺季下预计逐渐走强

数据来源：wind
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念，本着“客户第一、服务至上”的宗旨，充分发挥行业优势和自身优势，致力于专业品种
的研究，以优质的服务和强大的实力赢得了众多投资者的信赖，成为投资者的“商品专家”“
金融顾问”。

公司立足长远，稳健经营，努力实现与客户双赢，正以昂扬的姿态全力打造特色鲜明
、业内领先的产业化特色金融衍生品服务商！
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