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主要观点 

今年年初以来，锌就成为了市场最为看跌的有色品种之一。这主要是因为市场预计2019

年锌的基本面供需压力较大。但是从年初到现在，锌价的表现却是差强人意。锌价

整体跌幅并不大，下跌过程也并不顺畅。 

主要是因为锌矿过剩向锌锭过剩传导的过程当中并不顺利。市场一直关注的库存累增的

预期迟迟未能兑现。全球锌锭库存水平无论是纵向和年初相比，还是横向和往年同

期水平相比，都有不同程度下降。 

虽然锌矿产量增速逐渐走高，但是由于海内外精炼锌冶炼厂受到不可控力因素影响，产

出并未完全释放，精炼锌增速未能跟上锌矿产量增速步伐。 

未来海外锌锭产出依然受限，LME 锌锭库存仍然难以出现大幅增加情况。国内产

量虽然增加，但是由于旺季到来，需求超预期增长，国内锌锭库存增加至少要推迟到 9

月中下旬，甚至 10 月份。 

因此，对于锌的空头来说，短期内期待由于库存增加压力，使得锌价大幅回落的期望可

能要落空了。对于现货来说，预计未来一段时间，国内现货仍将保持坚挺的升水格局。 

 

 

 

   

  

 

 

锌锭累库预期为何迟迟未能兑现 
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今年年初以来，锌就成为了市场最为看跌的有色品种之一。这主要是因为市场预计2019

年锌矿产量将大幅增加，锌矿过剩将逐渐向锌锭过剩传导，锌的基本面供需压力较大。但是

从年初到现在，锌价的表现却是差强人意。沪锌指数从年初到8月份录得约11%的跌幅，伦锌

年内跌幅在9.4%。锌价整体跌幅并不大，下跌过程也并不顺畅，在上半年更是一度出现超过

10%的上涨行情。 

锌价走势之所以未能如市场预期般出现连续大幅回落，主要是因为锌矿过剩向锌锭过剩

传导的过程当中并不顺利。市场一直关注的库存累增的预期迟迟未能兑现，使得锌价下跌走

势一波三折。因此，库存变化成为了锌价后市的重要影响变量，下文也将对此展开探讨，旨

在分析库存变化的前因后果，以及预计未来的变化趋势。 

一、锌锭库存依然处于低位 

尽管市场对于锌锭累库寄予了厚望，但是年内锌锭库存的变化却让人失望。截至 8 月

16 日，LME 锌库存为 7.3 万吨，较年初下降 5.9 万吨，下降幅度超过 43%；较去年同期水平

下降 17.9 万吨，降幅超过 70%，整体库存水平处于历史低位。 

截至 8月 16 日，国内锌锭三地社会库存为 14.56 万吨，较年初增长了 5.51 万吨，和去

年同期水平相比增长了 2.5 万吨，增幅 20.7%。尽管国内锌锭库存出现一定增长，但是增幅

不及市场预期，特别是在近期国内锌锭产量大幅上升背景下，锌锭库存依然没有明显增加。 

综合来看，全球锌锭库存水平无论是纵向和年初相比，还是横向和往年同期水平相比，

都有不同程度下降。 

图表 1  LME 锌库存走势 

 

图表 2 国内锌锭社会库存走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 
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二、累库预期来自于锌矿增产 

市场对于锌锭的累库预期始于锌精矿产量增长，随着全球大型新建锌矿山陆续投产，

2018 年起全球锌精矿产量进入增产周期。但是由于 2018 年受到中国及秘鲁产量下滑拖累， 

2018 年全球锌精矿产量潜力未完全释放，产量的集中释放主要还是在 2019-2020 年。根据

全球铅锌研究小组数据，2019年1-5月全球锌精矿产量累计526.4万吨，累计同比增长2.7%；

海外锌精矿产量累计 360.5 万吨，累计同比增长 7.1%。 

全球锌矿产量的持续增长，特别是海外锌矿山新项目投产后产量大幅增加，市场预期矿

山过剩将逐渐向锌锭过剩传导，从而锌锭库存将会出现增加。  

图表 3 全球锌矿累计产量增速 

 
数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

三、库存下降缘由：锌矿过剩向锌锭过剩传导不顺 

根据全球铅锌研究小组数据，2019 年 1-5 月全球精炼锌产量累计 538.8 万吨，累计同

比下降 2.2%；海外精炼锌产量累计 303.3 万吨，累计同比下降 4.1%。国内方面，根据上海

有色网数据，1-7 月精炼锌累计产量为 323.4 万吨，累计同比增速为 4.3%。和全球锌精矿增

产相比，全球精炼锌产量增速远低于锌精矿增速，特别是海外精炼锌增速和锌精矿增速差距

更大。可见，锌矿过剩向锌锭过剩的传导过程进行的并不顺利。 

影响锌矿过剩向锌锭过剩传导的主要原因还在于冶炼厂开工率下滑。海外方面，2018

年年底由于 Nyrstar 不堪债务重负重组，旗下位于欧洲的 3家炼厂产量受到影响，上半年锌

产出受到影响；此外，去年 10 月失火的俄罗斯 UMMC 集团 Electrozinc 炼厂也在年初关闭，

影响了锌产量。还有印度的 Vedanta 由于矿品味下滑也影响了锌锭产出。 

国内方面，上半年由于环保政策影响以及株冶生产线搬迁影响，锌锭产量同样出现了下
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滑，因此也影响了国内累库预期。近两月随着国内冶炼厂开工率回升，国内锌锭产量也回升

至历史高位，但是由于下游需求超预期增加，国内库存增加预期也因此一再推迟。 

整体而言，正是由于国内外精炼锌冶炼厂产量不同程度受到不可控力因素的影响，全球

锌锭产量增速才未能跟上锌矿产量增速，造成了国内外库存增加不如预期。 

图表 4  全球锌精矿和精炼锌累计增速 

 

图表 5 海外锌精矿和精炼锌累计增速 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

四、库存未来变化：海外持续下降，国内累库待到 10 月  

上半年国内外精炼锌冶炼厂都受到不同程度的不可控力因素影响，锌锭产出都略有下滑，

影响了国内锌锭增加。从下半年计划来看，国内外锌冶炼厂出现分化，这也将影响国内外库

存走势的变化。 

海外方面，Nyrstar 重组影响仍在持续，位于欧洲的 3 家冶炼厂其中 2 家下调了 2019

年的产量预期，1 家 2019 年产量预期和 2018 年变化不大。同时，印度 Vedanta 的 2019 财

年的产量预期继续下调。因此，未来海外锌锭产出依然受限，LME 锌锭库存仍然难以出现大

幅增加情况。 

国内方面，随着株冶生产线搬迁完成之后，国内精炼锌产量已经逐步回升，6、7 月份

单月产量都接近 50万吨，处于历史高位。预计未来几个月精炼锌产量将超过 50 万吨，甚至

还有小幅上升空间。但是国内需求却超预期增加，以及叠加随之而来的需求旺季，根据我们

测算国内锌锭库存增加至少要推迟到 9月中下旬，甚至 10 月份。 

因此，对于锌的空头来说，短期内期待由于库存增加压力，使得锌价大幅回落的期望可

能要落空了。对于现货来说，预计未来一段时间，国内现货仍将保持坚挺的升水格局。 
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