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品种策略

单边：短期矿端支撑较强，宏观情绪偏强，但需求边际走弱，近月合约波动较大。
远期矿供应逐渐宽松，需求没有亮点，逢高空远月。

逻辑：
1、短期矿加工费低位，国内矿山季节性减产，目前无法打破。
2、冶炼厂依赖高锌价维持利润。
2、锌锭今明两年过剩均有30w+，主要在海外。
3、中长期来看目前矿山利润高位，刺激开工，tc大概率已处于底部。
4、需求无超预期情况下，冶炼厂高产量与高价格不能长期共存。
5、未来看是自上而下的矿供应宽松，还是自下而上的累库先发生。

风险：
1、需求超预期；2、矿端紧缩超预期。3、流动性宽松超预期。

内外：海外需求修复，国内需求走弱，人民币升值，短期仍是内外正套逻辑。

跨期：短期无矛盾，关注逢低买近抛远。



（一）供应：1.0锌矿：疫情导致锌矿增量预估转负-8万
吨

• 海外疫情蔓延扩散，全球矿产国要求矿山停产，二十家矿商（占全球锌矿产量43%）财报显示，
Q2产量同比-16%，Q3同比持平，Q4疫情二次爆发可能再次下调。疫情导致锌矿增量预估持续往
下调，2020年海外锌矿年度增量预估-8万金属吨。



（一）供应：1.1锌矿：高锌价、低TC回到18年的情况

• 锌价暴跌使得矿山亏损，以及这两年的环保和矿山品位下降，因价格、环保、品位下降等导致今
年国内锌矿-5万吨。4月之后锌价回升，叠加TC快速下跌，矿山、冶炼厂利润再分配。



（一）供应-矿：1.3 明年锌矿供应+58w

• 根据20家矿商三季度财报，产量已经明显恢复，秘鲁，产量恢复明显。根据财报内容来预估，
2021年全球锌矿增加58万吨，中国增加5万吨，海外增加53万吨。



（一）供应—矿：1.4 海外锌矿库存去化

• 除了北美恢复较慢，其他地区已恢复正常生产水平。9月统计传统的国家产量（占45%）月度同比
从-43%恢复到-5%。

• 主要矿产国出口下降小于产量下降幅度，锌矿库存去化。



（一）供应—矿：1.5 明年预计锌矿小幅过剩8w+

• 总体供需方面，2021矿产锌锭年度增量预估超40万，国内+27，海外+15；新增产能仅有新疆紫金
、广西誉生，其他多为产能释放。如此，2021年锌矿小幅过剩8万吨左右，但明年锌矿增量的干扰
和产业锌矿库存的回补，都可能对小幅过剩的平衡发起挑战。



（一）供应—锌锭：2.0：全球锌锭产量恢复至高位

• 2020年9月全球锌锭产量同比+14.5kt，预计全年中国+15w，海外-4w。
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（一）供应—锌锭：2.0：国内锌锭产量高位，进口五年平均附近

• 10月锌锭产量56.9万吨，环比+3.59%，同比+7.56%，10月产量较高一方面冶炼厂原料备货充足，另一方面
冶炼厂追赶年度产量目标。1-10月SMM中国精炼锌产量累计为498.8万吨，累计同比增加4.42%。

• 11月检修量有所增加，预计产量将下降5000-10000吨。
• 9月进口精炼锌4.45万吨，同比上升42.53%，环比下降4.49%。1-9月精炼锌进口累计35.79万吨，同比下降

24.4%。10月进口窗口持续打开，导致11月进口量同比较高，11月进口持续亏损，12月进口量环比下降。
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（二）需求1.0：初级和终极消费结构



（二）需求2.0：镀锌板卷周度开工走高，库存下降

• 镀锌板开工率目前环比10月+1.68pct。
• 涂镀库存环比10月底-7.28万吨。
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（二）需求3.0：整体月度开工环比走弱

• 10月镀锌开工率小幅下滑，汽车家
电相关的镀锌板开工较好，基建相
关镀锌结构件走弱

• 压铸锌合金开工同比环比均走弱。
• 氧化锌开工环比同比走高。
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（二）需求4.0：锌锭表观需求

• 表观消费单锌锭来说弱一些，带上其他的不算特别的差，没有消费亮点。锌锭表观消费年平均+1.2%，但
若计入废锌、合金进口表观消费+3%。

• 11月预估2%增速是累库8k左右，目前累库4k，整体四季度累库3.5万吨左右，目前3万吨。全年累库4万吨左
右。



（二）需求5.0：全球锌锭平衡

• 2020年全球锌锭过剩29万，主要集中在海外（仅有部分显性化）；2021年锌锭继续过剩超30万
吨，海外+30，中国+3（考虑常规进口之后）。低利率环境下，锌锭过剩量可继续隐形化，增
加交易难度.



（三）库存与结构：1、LME库存及升贴水

• LME库存月度环比+2375吨，比年初+17万吨，现货对
3月contango扩大至14.5美元/吨（-7.75）。
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（三）库存与结构：2、国内库存与期限结构

• 上海现货持稳对12月升140元/吨（+0），广东对12月升60元/吨（+10），天津维持65元/吨（-5）。
• 锌锭社会库存增至12.66万吨，11月以+0.57w。消费边际下滑，故01-02合约价差走弱至40元/吨，月差暂时看不

到驱动，如果炼厂减产超预期可以逢低做多月差。
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山金期货简介
山金期货有限公司成立于1992年11月，注册资本6亿元，是山东黄金集团

下属控股公司。公司具有商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨询
、资产管理业务资格，是中国金融期货交易所、上海期货交易所、大连商品交易
所、郑州商品交易所四大交易所及上海国际能源交易中心的会员，是目前国内成
立最早、运作最规范的期货公司之一，可代理客户从事国内目前所有上市商品期
货交易、金融期货交易。

公司自2014年股权变更以来，依托山东黄金实体产业背景，积极完成
了企业战略、经营理念、发展规划等全方面转型。公司法人治理结构完善，内部
管理体制和风险防范机制健全，现在上海、天津、济南、烟台、日照、东营、厦
门、晋江等城市设有分支机构。

公司秉持“追求卓越、创新进取”的企业精神，坚持“规范化、专业化、
职业化”的经营理念，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！


