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●锌价的大跌侵蚀了海外矿山的利润，受疫情影响，部分矿山减产或暂停新

增项目。多国港口运输受限导致进口矿供应缩减，且国内矿山为应对当前亏损多

数采取只产不销的方式来倒逼炼厂对 TC 让步，部分炼厂因原料端短缺而缩减产

量，后续原料持续偏紧或引发更多炼厂减产。 

●因国内需求回升，锌锭库存迎来拐点，加之矿端成本支撑，锌价出现边际

改善。不过，海外消费面临大幅减弱的压力，作为欧洲锌消费大头的车企工厂停

产，出口到俄罗斯、东南亚的镀锌、锌合金产品因各国实施监禁封而受限，甚至

出现订单被取消的情况，外需的疲软势必会对锌的消费产生不利影响。 

●整体来看，目前矿端压缩的规模相对于需求塌陷预期仍不足以使锌价出现

彻底扭转，锌市或呈现供需两弱的情况。考虑到当前锌价已跌破原料矿边际成本，

继续大幅下挫的可能性较低，锌价大概率或维持底部宽幅震荡的走势。 
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一、 锌市场行情回顾 

3月沪锌主力换月至2005合约，期价呈现探低回升走势。3月初海外疫情迅速蔓延，美元

流动性风险加剧，全球股市暴跌，美股更是两周内发生四次熔断，原油重挫，黄金也大幅下

调。疫情引爆的经济衰退和金融风险扩大，市场恐慌情绪主导，有色金属均承压下行。而作

为预期偏空的锌价更是连续大幅跳空低开，月中一度下探至14245元/吨。随后各国宏观刺激

政策不断，市场信心略有恢复，加之锌价跌至75%矿山成本线附近支撑显著，锌价止跌反弹，

最终收至15175元/吨，月度跌幅达4.77%。受海外疫情发酵影响，伦锌走势弱于沪锌，月度跌

幅达5.67%，月中低点下探至1763美元/吨，最终收至1906.5美元/吨。 

图表 1 沪锌主连及 LME 三月期锌走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、锌基本面分析 

1、疫情影响海外矿山生产，供应边际收紧 

2017年以来随着国外锌矿山复产以及新增产能开始释放，2018年国外矿山产量增加40万

吨。自2018年下半年以来，全球锌矿由紧缺态势开始转向宽松。2019年，海外矿预计增量为

40万吨，低于年初预计的70万吨，但锌矿整体偏宽松的格局不改。2020年国外锌矿供应或将

进一步增加70万吨左右，其中包括Vedanta旗下的位于南非的Gamsberg 矿山、印度的Rampura 

Agucha 矿山、新世纪资源公司旗下Century Tailings、嘉能可公司旗下Lady Loretta 以及

Boliden公司旗下的Garpenberg。 

近两三年国内锌矿产出恢复相对缓慢，主要受环保逐渐趋于严格及矿山事故不断的影响.

我们估计2019年国内锌矿增量约5万吨，低于年初预期的10万吨。随着矿山整改基本结束，以
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及新增产能的逐渐释放，预计2020年国内锌矿产出有望增加10-15万吨，矿企产能释放压力较

大。 

年初至今，新冠状病毒在全球蔓延，导致多家国外矿企宣布减产或暂停新增项目。具体

来看，Vedanta所有业务的所在地将在3月22日进入封锁状态，目前已暂时停止在印度的所有

采矿和冶炼业务，停产7-10天。将影响1.86万吨锌精矿和0.61万吨铅精矿，以及2.01万吨精

炼锌和0.67万吨精炼铅。据悉，该公司预计2020年印度锌精矿产量75.5万吨，精炼锌产量81.6

万吨，铅精矿产量24.7万吨，精炼铅产量27万吨。 

Vedanta Resources旗下子公司Vedanta Zinc International表示，将在4月底前暂停其

纳米比亚的Skorpion锌矿和精炼厂的运营，决定对Skorpion Zinc进行保养和维护，因矿井破

裂导致大部分露天矿处于瘫痪状态。此前官网预计Skorpion Zinc2020年锌产量将增至

130,000吨左右。 

住友公司特此宣布，为了防止COVID-19病毒的传播，将暂时停止在玻利维亚的银，锌和

铅矿开采项目Minera San Cristobal以及马达加斯加的Ambatovy镍项目。 

Santa Cruz矿业公司决定关闭旗下在墨西哥萨卡特卡斯州经营的银铅锌矿山六个月，原

因是联邦环境保护局正在进行一项环境调查。Santa Cruz位于Vetagrande市，每月生产1.5

万吨银铅锌精矿。 

为防止旗下员工和周边社区感染新冠病毒，总部位于多伦多的Lundin Mining已经暂停其

位于葡萄牙的锌矿扩建项目（ Neves-Corvo）。原计划2020年二季度投入第一批矿石，2020

年锌矿产量达9.5-10.5万吨，2021年达15.5-16万吨。 

Trevali宣布暂停运营位于加拿大的Caribou铅锌矿并将立即进行保养和维护计划，尚未

给出可能重启矿山的时间。2019年，Caribou生产了3.41万吨锌，1.2万吨铅。 

嘉能可发布公告称，大型业务尚未受到实质性影响，但是许多小型矿山不得不限制或停

止运营。魁北克政府已下令关闭所有非必需业务，因此在魁北克Matagami锌矿业务将在接下

来的三周内进行维护和保养，该矿山2019年产量4.38万吨。 

3月28日，爱尔兰政府在全国实施严格的限制。北欧的金属矿业公司Boliden已暂停位于

爱尔兰的Tara锌矿的生产，重启时间另行通知。爱尔兰的限制措施将持续至少14天。2019年

Tara的锌精矿产量为12.2万吨，铅精矿产量为1.6万吨。预计此次停产将影响1万吨左右的锌

精矿产量和0.1万吨左右的铅精矿产量。Tara矿的工人已被告知，该矿于4月2日上午恢复生产。 

秘鲁总统宣布，政府将延长国家紧急行动将旅行限制延长至4月12日，由原来的15天时间

又增加了13天。Trevali旗下Santander铅锌矿仍在继续运营，但现场已消耗了试剂，将无法

在延期期间加工矿石，预计影响2000吨/日的加工量。 

日本最大锌冶炼商--日本三井矿山株式会社称，计划2020-21财年上半年生产105,000吨

精炼锌，较上一财年同期减少5.8%。 
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图表 2 疫情导致海外矿山增减产情况（万吨） 

公司 国家 类别 名称 2019年产量 备注 

Nexa资源 秘鲁 矿山 Cerro Lindo 12.6289 3月26日：政府决定将国家紧急状态期限延长13天

至4月12日。矿山暂停运营。 

Cajamarquilla炼厂因人力限制原因开工率50% 

Atacocha 1.6668 

Ei Porvenir 5.4689 

冶炼 Cajamarquilla 34 

巴西 矿山 Vazante 13.9041 

Morro Agude 2.4353 

冶炼 Tres Marias 15.8 

Volcan 秘鲁 矿山 Yauli 13.93 矿山暂停运营。 

Chungar 7.23 

Boliden 爱尔兰 矿山 Tara 12.2 从3月28日开始，爱尔兰封国14天，Tara矿暂停生

产,该矿于4月2日上午恢复生产 

Trevali 加拿大 矿山 Caribou 3.41 秘鲁国家紧急行动将旅行限制延长至4月12日，

Santander矿山仍继续运营，但因试剂短缺，无法

在延期期间加工矿石，影响2000吨/日的加工量。 

秘鲁 矿山 Santander  

非洲 Perkoa 8.16292 

纳 米 比

亚 

Rosh Pinah 4.1768 

嘉能可 加 拿 大

魁北克 

矿山 Matagami 4.38 型业务尚未受到实质性影响，但是许多小型矿山

不得不限制或停止运营。3月27日：Matagami接下

来的三周内进行维护和保养。 

Lundin 葡萄牙 矿山 Neves-Corvo 7.3202 暂 停 其 位 于 葡 萄 牙 的 锌 矿 扩 建 项 目

（ Neves-Corvo） 

瑞士 Zinkgruvan 7.8513  

住友商事

株式会社 

玻 利 维

亚 

矿山 Minera San 

Cristobal 

20.2 暂停采矿作业 

Vedanta 印度 矿山 /

炼厂 

  影响1.86万吨锌精矿和0.61万吨铅精矿，以及

2.01万吨精炼锌和0.67万吨精炼铅。 

纳 米 比

亚 

矿山 /

炼厂 

Skorpion  对Skorpion Zinc进行保养和维护，因矿井破裂导

致大部分露天矿处于瘫痪状态 

Newmonr 墨西哥 矿山 Peñasquito 8.48 墨西哥政府30日宣布，该国即日起进入国家卫生

紧急状态，一直持续到4月30日。 
 

数据来源：SMM，新闻整理，铜冠金源期货 

 



                                                 锌月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/17 

 

 

图表 3 近三年海外矿山增量情况 

 

图表 4 全球锌矿产量增加 

 

数据来源：安泰科，ILZSG，Wind，铜冠金源期货 

2、锌价跌至矿山 75%成本区间，月度加工费下调 

从当前矿山成本端来看，根据Wood Mackenzie的估算，海外矿山75%的成本线在1780美元

/吨左右，伦锌价格已跌至75%分位成本线附近。据SMM估算，国内矿山75%成本线在9400元/

吨。按锌价1500元/吨、加工费5800元/吨换算，锌矿价格为15000-5800=9200元/吨，目前已

跌破锌矿75%的成本线。而按照历史数据，锌价在锌矿75%的成本线附近存在较强的支撑，但

成本端并不是绝对的“铁底”，当供需过剩压力凸显，成本端的支撑也会被打破。 

从年度长协加工费来看，据Fastmarkets消息，加拿大矿商泰克资源和韩国锌冶炼企业

Korea Zinc已经达成了2020年的锌精矿年度加工费（TC）协议，准加工费最终敲定在了299.75

美元/干吨，是2008年以来的新高水平。此次接近300美元/干吨的加工费，基本符合市场预期，

但协议没有价格浮动分享，实际是将价格下跌的风险全部落在了矿山头上。在高加工费、零

分享的模式下，将刺激冶炼保持较高的生产积极性，价格下跌导致自下而上挤出产能的传统

路径失效。 

从国内外锌矿月度加工费的表现看，据SMM数据显示，4月国产锌矿加工费报5600-5900

元/吨，环比下滑350元/吨，进口矿加工费报240-260美元/吨，环比下滑50美元/吨。目前，

炼厂精矿库存水平已较年前保有量的20-30天的水平相差一半。一方面，受疫情影响，海外部

分矿山减产，同时港口运输受阻导致进口矿进减少；另一方面，锌价重挫，国内部分矿山陷

入亏损，导致高成本矿山复工缓慢且惜售情绪较高，估预期内外锌矿加工费仍有下调空间。 
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图表 5 全球锌矿开采 C1 成本曲线 

 

图表 6 国内锌矿成本曲线 

 
数据来源：Wood Mackenzie，SMM，铜冠金源期货 

 

图表 7 年度长协加工费刷新高 

 

图表 8 国内外月度加工费小幅回落 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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3、海外冶炼生产干扰尚有限，国内部分炼厂被动减产 

图表 9 国内冶炼企业利润高涨 

 

图表 10 国内精炼锌产量维持高位 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

2020年根据安泰科的数据显示，Hindustan Zinc的精炼锌产出将回升，同时高丽亚铅的

Townsville，美国的Mooresboro和墨西哥的Torreon等也有望于2020年实现增量，预计总体产

能将增加在20万吨左右。 

海外锌冶炼供给分布较为分散，欧洲、除中国外的亚洲其他国家以及北美洲相加占据了

全球50%以上的锌产量。数据显示，欧洲产量占比为18.5%，日韩印分别占到4.1%，6.5%，5.3%。

年初至今，相比之下前海外冶炼端受疫情的影响相对较轻。截止至3月26日，仅有Nexa、HZL、

嘉能可等旗下冶炼厂短期生产或受干扰，但影响不大。Nexa位于秘鲁的Cajamarquilla锌冶炼

厂运行50%的产能，嘉能可位于意大利的铅冶炼厂已经停产，锌系统的Waelz回转窑也已停产，

但锌冶炼厂仍在运营；印度HZL的铅锌冶炼3月24日开始为期一周的停产。目前疫情已影响了

2.3万吨的精锌计划产量，2.5万吨的原生铅计划产量。 

国内方面，国内部分炼厂被动减产。根据调研，3月当月实际减停产的企业已达 25 家， 

预计 3 月产量比 3 月计划生产值低 3 万吨以上，比月度平均产量低 7 万吨。目前国外矿

山出现不同程度的减产停产，导致国内冶炼厂， 尤其是中部地区、西南地区精矿库存水平早

已下降到 15 天以下，部分企业仅有 10 天甚至更少库存，不得不被动减产。 

从冶炼厂利润情况来看，炼厂目前仍有1100元/吨左右的利润空间，较前期高点有所回落，

同时目前其他领域也在吞噬冶炼利润。一方面，企业对冶炼渣进行了大量的设备和资金投入，

但部分冶炼企业由于工艺原因，渣的处理并没有带来收益，甚至需要前端利润倒贴；另一方

面，当前冶炼厂因硫酸胀库问题多对硫酸销售进行了补贴，节后有的企业实际销售硫酸亏损

100-200元/吨甚至更多，按照一吨锌生产近2吨硫酸计算，硫酸销售吞噬冶炼近400元/吨利润，

部分炼厂呈现检修减产情况。 
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图表 11 国内炼厂检修情况（万吨） 

地域 企业名称 企业动态 检修时长 

西南 四川宏达 检修  2.15-3.5 

西南 云南罗平 检修  检修至 3 月 

西南 云南金鼎 检修  1.22 开始检修，检修 2-3 个月 

华中  湖南蓝天化工 检修  春节期间检修，尚未复产 

华中  湖南太丰  检修  1 月 20 日检修，2 月底结束 

华中  湖南金石矿业 检修  检修至 3 月底 

东北 呼伦贝尔驰宏 停产  2.27-3.27 

西北 西部矿业 检修  3.26-4.6，检修 10 天 

西北 甘肃宝徽  检修  3 月检修半个月 

西南 蒙自矿冶 检修 4 月下旬检修 1 周 
 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 12 2019-2020 年全球锌市供需平衡表 

 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年* 

锌矿供应 1271.6 1277.9 1289.7 1364 

增速 0.91% 0.5% 0.92% 5.8% 

精锌产量 1349.3 1317.1 1353.7 1399 

增速 -0.54% -2.39% 2.78% 3.35% 

精锌需求 1397.3 1369.3 1372.6 1380 

增速 2.25% -2% 0.24% 0.54% 

精锌平衡表 -48 -51.2 -18.9 19.2 
 

数据来源：ILZSG ，铜冠金源期货 注：*表示为预估值 

图表 13 国内锌市供需平衡表 

 2017 年 2018 年 2019 年* 2020 年* 

精锌产量 670 640 675 695 

精锌需求 677 665 670 677 

精锌平衡表 -7 -15 5 18 
 

数据来源：ILZSG，Wind，SMM，铜冠金源期货 

4、锌矿进口量增加，精炼锌进口量有限 

进出口方面，海关数据显示，2020年1-2月进口锌精矿共为69.28万吨，再创高位，同比

2019年1-2月增加了10.21万吨。其中澳大利亚进口28.06万实物吨，占40.5%，位居第一位。

1-2月受国内疫情影响，扩大了对进口锌矿的需求，同时2月进口窗口开启且海外矿加工费下

调，也导致进口量增加。不过3月初随着海外疫情局势加剧，部分港口闭港，锌矿进口受阻，
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或导致后期锌矿进口量回落。   

1-2月累计进口精炼锌5.45万吨，同比下降39.1%，合计出口精炼锌0.88万吨，同比上升

572.26%，即1-2月国内净进口锌锭4.57万吨。自2019年6月起，出口量开始显著增加，多为保

税区锌锭复出口流出，主要流向台湾，印度尼西亚、泰国、马来西亚、越南等周边国家。由

于国内锌锭库存累积至相对高位，以及进口锌锭仍在亏损范围内，预计3月份锌锭进口量仍十

分有限。 

图表 14 锌矿进口量维持高位 

 

图表 15 精炼锌进口量有限 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 16 精炼锌进口仍处于亏损 

 

图表 17 国内锌矿进口依存度 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

-100

-50

0

50

100

150

200

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

2
0
1

7
-0

4

2
0
1

7
-0

7

2
0
1

7
-1

0

2
0
1

8
-0

1

2
0
1

8
-0

4

2
0
1

8
-0

7

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-1

0

2
0
2

0
-0

1

进口数量：锌矿砂及精矿 当月值

进口数量：锌矿砂及精矿 当月同比吨 %

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

140000

2
0
1

6
-0

9

2
0
1

6
-1

2

2
0
1

7
-0

3

2
0
1

7
-0

6

2
0
1

7
-0

9

2
0
1

7
-1

2

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-0

6

2
0
1

8
-0

9

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

2

进口数量：精炼锌 当月值

-4000
-3000
-2000
-1000
0
1000
2000
3000
4000

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

2
0

1
6

-1
1

-0
1

2
0

1
7

-0
2

-0
1

2
0

1
7

-0
5

-0
1

2
0

1
7

-0
8

-0
1

2
0

1
7

-1
1

-0
1

2
0

1
8

-0
2

-0
1

2
0

1
8

-0
5

-0
1

2
0

1
8

-0
8

-0
1

2
0

1
8

-1
1

-0
1

2
0

1
9

-0
2

-0
1

2
0

1
9

-0
5

-0
1

2
0

1
9

-0
8

-0
1

2
0

1
9

-1
1

-0
1

2
0

2
0

-0
2

-0
1

理论盈亏

上海物贸:平均价:锌

理论成本

元/吨

0

5

10

15

20

25

2
0
0

9
-0

6

2
0
1

0
-0

1

2
0
1

0
-0

8

2
0
1

1
-0

3

2
0
1

1
-1

0

2
0
1

2
-0

5

2
0
1

2
-1

2

2
0
1

3
-0

7

2
0
1

4
-0

2

2
0
1

4
-0

9

2
0
1

5
-0

4

2
0
1

5
-1

1

2
0
1

6
-0

6

2
0
1

7
-0

1

2
0
1

7
-0

8

2
0
1

8
-0

3

2
0
1

8
-1

0

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-1

2

精炼锌进口依存度%



                                                 锌月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 12/17 

 

5、初端消费内需恢复，外需下滑 

锌的初级消费主要包括镀锌（60%）、黄铜（11%）、压铸锌合金（22%）、氧化锌（9%）、

原电池五类（8%）。 

镀锌管方面，各地大型镀锌厂开工率依旧保持在 80%左右，其中华东及华南地区终端工

程复苏情况较好，带来新增订单，而小型企业在当地及周边终端工程仍未明显恢复的情况下，

整体开工率仍在低位；镀锌结构件方面，大中型企业产能利用率维持高位，成品库存压力不

大，而小型企业仍根据订单情况安排开工。不过，受制于海外疫情的发酵，企业外贸订单明

显转差，预计 4月份镀锌板出口将会受到明显打击。 

压铸锌合金方面，终端内需陆续恢复，支撑需求，但受外需下滑的影响在慢慢体现，已

有海外客户推迟或取消订单的情况出现，短期将拖累拉链、饰品等消费。 

氧化锌方面，行业回暖较为显著，大部分 企业仍在生产年前的订单。终端轮胎板块受制

于海内外汽车行业受挫，预计 4 月订单增长十分有限；其余化工、医药以及陶瓷方面订单预

计继续走淡。 

图表 18 镀锌企业开工率 

 

图表 19 压铸锌企业开工率 

 

数据来源：Wind，SMM，铜冠金源期货 
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图表 20 氧化锌企业开工率 

 

图表 21 各国精炼锌消费占比情况 

 

数据来源：Wind，SMM，铜冠金源期货 

6、内需消费回暖预期较强，然外需前景不容乐观 

从消费端来看，中国是世界上最大的锌消费国，欧美日韩都是经济发达国家，以上几国

锌消费合计占到全球消费的 35%。具体数据显示，中国、欧洲、美国、日韩印消费占全球百

分比分别为 46%、17.5%、6.7%、3.5%、3.7%和 4.9%。目前海外疫情压力凸显，部分国家开始

封锁边境，港口接近封闭，且陆续有大型工厂加入停产的队伍，海外消费的锐减，将严重打

压国内锌消费的出口订单。 

国内来看，疫情已基本得到控制，3 月份消费开始回归。从中国锌需求结构来看，房地

产、建筑业和汽车工业是主要应用领域，占中国的锌消费量 50% 左右。 

从基建投资方面来看：受疫情冲击，1-2 月全国固定资产投资增速大跌转负至-24.5%，

投资缩水 1/4，其中基础设施投资增速降至-30.3%。在疫情影响下，基建投资稳增长的重要

性再度凸显，目前财政部已分两批次提前下达 2020年新增地方债务限额 18480 亿元，其中专

项债务限额 12900亿元。专项债发行进度较往年明显提速，且其中用于基建投资的比例提升，

由 2019 年的 25%提升至目前 85%的水平。同时，适当提高财政赤字率，发行特别国债，均有

可能为基建投资提供资金来源。此外，多省份密集公布了 2020年重大项目投资计划，总共近

50 万亿元基建投资计划，其中落到 2020 年内的投资计划总规模有 7.5 万亿元。在稳增长的

压力下，基建项目的批复速度也在提高。整体来看，基建的加码，锌品种的受益将相对明显，

因锌的主要消费领域集中在建筑、交通等行业中。 

今年“新基建”也被提到新的高度，主要包括 5G基建、特高压、城际高速铁路和城际轨

道交通、充电桩、大数据中心、人工智能、工业互联网等七大板块。据中泰测算，2020年新

基建规模预计达 3.3 万亿元，同比增长 26%。新基建将为基建投资带来新的动力，并指引未

其他, 7.96 
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来投资的方向。整体来看，“新旧基建”的加码，锌品种的受益将相对明显。 

从房地产方面来看：疫情导致国内 1-2月房地产投资增速-16.3%，相对更具韧性。地产

销售量价齐跌。1-2 月全国商品房销售面积同比降 33.9%，商品房销售额同比下降 35.9%。

房企销售端的大幅回落，导致近一半的房企资金来源严重收缩，严重约束房企拿地的积极性，

地购置、新开工跌幅双双扩大，令未来地产投资承压。不过，在“房住不炒”的定位下，政

策环境边际有所放松，各地方政府加大了“全面落实因城施策”的力度，房地产投资、销售

或接下来回暖，随着地产后周期的启动及回暖，带动锌市需求。 

从汽车方面来看：中汽协最新一期产销数据显示，2月汽车产销分别完成 28.5万辆和 31

万辆，环比均下降 83.9%，同比分别下降 79.8%和 79.1%。1-2 月，汽车产销分别完成 204.8

万辆和 223.8 万辆，同比分别下降 45.8%和 42%。为挽救颓势，政府已相继出手。从 2 月 20

日开始，国家发改委、商务部、工信部等国家多个部委已多次发文或联合发文，提到促进汽

车消费的相关政策。各地也积极响应，如购置新车享受现金补贴、增加限购指标等。整体来

看，疫情对乘用车市场短期影响较大，不过预计购车需求将延后释放，加之近期政策扶持车

市预期加强，将在一定程度上缓冲疫情影响。 

从白色家电方面来看：新冠肺炎疫情，打乱了白色家电春节期间的市场销售，且复工延

迟，也拖累了企业生产进度。不过目前消费者对白电的需求只是短暂被压制，而不是完全凭

空消失，随着房地产后端竣工的恢复，对家电消费将形成一定的支撑。但是目前海外疫情失

控，将拖累家电出口需求。 

综上所述，二季度国内消费的回归预期仍较强，随着基建及地产投资的回暖，有望对锌

消费形成阶段性良好地推动。 

图表 22 逆周期加码，二季度或迎基建高峰 

 

图表 23 房地产维持强韧性 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 24 疫情影响，汽车产销降幅明显 

 

图表 25 疫情拖累白色家电产销 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

7、社会库存迎来拐点 

3 月，上期所库存呈现先增后减走势，月中最高达到近 17 万的水平，月末库存降至 16

万吨左右。LME 库存基本维持在 7.5 万吨下方窄幅运行，截至月末库存报收 72950 吨。保税

区库存较 2 月小幅增加，目前徘徊在 7.5 万吨，不过海外多国因疫情封锁港口，加之进口维

持亏损，预计保税区库存涨势或放缓。社会库存方面，自 3 月下旬起库存连降两周，或为低

价下游囤货所致。 

图表 26 上期所锌库存先增后减 

 

图表 27 LME 锌库存低位震荡 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 28 锌锭库存迎来拐点 

 

图表 29 进口需求减少，保税区库存维持低位 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

三、总结与后市展望 

锌价的大跌侵蚀了海外矿山的利润，受疫情影响，部分矿山减产或暂停新增项目。多国

港口运输受限导致进口矿供应缩减，且国内矿山为应对当前亏损多数采取只产不销的方式来

倒逼炼厂对 TC让步，部分炼厂因原料端短缺而缩减产量，后续原料持续偏紧或引发更多炼厂

减产。因国内需求回升，锌锭库存迎来拐点，加之矿端成本支撑，锌价出现边际改善。不过，

海外消费面临大幅减弱的压力，作为欧洲锌消费大头的车企工厂停产，出口到俄罗斯、东南

亚的镀锌、锌合金产品因各国实施监禁封而受限，甚至出现订单被取消的情况，外需的疲软

势必会对锌的消费产生不利影响。整体来看，目前矿端压缩的规模相对于需求塌陷预期仍不

足以使锌价出现彻底扭转，锌市或呈现供需两弱的情况。考虑到当前锌价已跌破原料矿边际

成本，继续大幅下挫的可能性较低，锌价大概率或维持底部宽幅震荡的走势。 
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