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第一部分：观点概述



1.1 周度观点
市场观点：
（1）近日欧洲病毒变异打压市场，但疫苗供应扩大提振市场信心。

（2）供应端环比持续收储，需求端环比持续走弱，未来一个季度大概率都是供需两弱。

（3）从国产矿未来供应规模+现有原料库存看，炼厂Q1可能需要进一步扩大检修规模，现有已有的检修规模还
不够。

（4）短期趋势依然偏强，跨期考虑去库向累库转变，近月端可能back转为contango。

（5）连三合约5日历史波动率目前为26%，均值17.7%，20日波动率17%，均值18%。

假设与逻辑：
假设：a、宏观预期稳定。b、冶炼厂检修加大。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200元/吨左右，要维持利润TC下调200需要锌价上涨1000
2、Q1累库量级下调，往年17万吨左右，明年可能12万吨，主要集中在2月份。
3、海外持续恢复，库存去化，逐渐转向外强内弱。

策略：1、单边：回调做多；2、跨期：抛2102买2104；3、内外正套

单边风险：
1、下游提前放假，需求走弱超预期；2、疫苗有效性不及预期。3、矿端有明显宽松。

跨期风险：
2月份冶炼厂大幅减产，4月旺季不旺



1.2 基本面要素

指标 变化 驱动

基差 基差走强至140，环比+30 偏多

供应 12月检修环比产量-1.5万 偏多

需求 需求季节性走弱，但幅度有限 中性

库存 本周库存下降6800吨，持续下降 偏多

利润 TC环比下降50，持续走低 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持续下降

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

库存持续走低

空头逻辑

宏观流动性边际收紧

下游可能较往年提前放假，累库高于往年

海外疫情加剧

市场博弈主要矛盾 矿端紧缺与淡季消费走弱

总结 偏多



第二部分：市场供需情况



（一）供应1.0：矿加工费续跌，现货依然紧缺

• 上周国产矿TC4150元/吨，环比-50。进口TC报85美元/吨，环比持平。国内高原地区矿山季节性减产，海外
gamsberg停产继续，加工费难以回升，叠加冶炼厂冬储需求，大概率持续走低。

• 上周港口库存17.9万吨，环比-1万吨。到货偏少，冶炼厂冬储，后续库存仍有下降空间。
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（一）供应2.0：炼厂12月检修加大，进口或增加流入
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• 11月锌锭产量56.23万吨，环比-1.22%，同比+5.94%
。

• 目前冶炼厂生产利润跌至150-250元/吨附近，部分
成本较高的中小型冶炼厂已经达到亏损线。

• 12月检修量有所增加，预计产量将环比下降1-1.5万
吨。

• 10月进口精炼锌6.43万吨，同比上升57%，环比上升
44%。1-10月精炼锌进口累计35.79万吨，同比下降
24.4%。11月进口持续亏损，进口预计环比下降，12
月由于国内检修较多，人民币升值驱动下逐渐接近
进口窗口，预计进口会小幅回升。
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（二）需求1.0：镀锌板卷周度开工走高，库存下降，持续好转

• 镀锌板周度产能利用率下降至71.76%，环比-0.65%。
• 涂镀库存-1.79万吨。连续7周下降。
• 镀锌板利润空间处于高位。
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（二）需求2.0：需求环比走弱但刚性较强，关注限电对需求影响

• 11月镀锌开工率延续下滑，汽车家电相
关的镀锌板开工较好，基建、地产相关
镀锌结构件持续走弱

• 压铸锌合金开工环比走强，但同比降幅
扩大，因海外圣诞节出口需求上升，但
不及去年同期。

• 氧化锌开工环比同比小幅走高，因电子
、轮胎需求较好。

数据来源：SMM 数据来源：SMM
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（二）需求3.0：镀锌板出口好转

• 镀锌板出口处于环比处于回升，但同比依然较差，显示外
需仍没有恢复到去年同期水平。
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（二）需求4.0：锌锭表观需求

• 1-10月锌锭表观消费+3.9%。
• 11月表观消费略超预期，12月预估3%增速预计去库2.3万吨左右，目前去库1.65万吨，全年去库

1万吨，紧平衡。



第三部分：库存与结构



（三）库存与结构：1、LME库存及升贴水
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（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2101合约升水报在140-150元/吨（+50）；广东市场库存低升水坚挺，对2月
合约升水在130-150元/吨附近（+70）。锌价周内跌幅较大，下游采购积极。

• 锌锭社会库存降至9.79万吨（-0.68），12月以来去库2.2万吨。保税区库存下降500吨，12月以来上升0.55万
吨。
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（三）库存与结构：3、基差结构

• 基差走强，1月165（+55），2月150（+20），3月180（+0），因期货本周下跌较大，现货坚
挺。

数据来源：wind



（三）库存与结构：4、月差结构

• 月间价差走弱，一季度大概率大累库，主要集中在2月，可以关注2102-2104反套。
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