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年初至今，俄乌双方在两国边境地区部署了大量军事人员和武器装备，俄乌危机愈演愈

烈。直至2月21日，俄罗斯总统普京发表全国视频讲话，宣布承认乌东民间武装自称的“顿

涅茨克人民共和国”和“卢甘斯克人民共和国”为独立国家。随后，美国、欧盟、加拿大等

国相继宣布对俄罗斯进行制裁。2月24日上午，俄罗斯总统普京突然决定对乌采取行动，随

即乌克兰军事实力遭遇重大打击。全球股市重挫，黄金、原油、天然气飙升。但相较于同样

受能源制约的铝而言，锌价跟涨幅度有限。 

一、去年 10 月锌价因天然气大涨而出现暴涨行情 

2021年10月中旬，被视为欧洲天然气价格风向标的TTF基准荷兰天然气期货从2020年同

期的15欧元/兆瓦时涨至近百欧元价格，创下历史新高。基于天然气价格上行带来的是发电

价格上涨，作为欧洲基准的德国2022年电力期货也飙升破100欧元大关。逐渐走高的电价推

升欧洲锌冶炼厂的生产成本，而欧洲锌冶炼产能较全球占比高达17%，很多炼厂被迫减产甚

至停工。其中，全球第二大的锌生产商和最大的锌冶炼企业之一的Nyrstar于9月23日对荷兰

锌冶炼厂Budel-Dorplein在用电高峰期削减产量，10月13日宣布进一步削减其三家欧洲冶炼

厂的锌产量，减产高达50%。受大型炼厂减产消息刺激，沪锌主力由24000元/吨附近一路暴

涨至27720元/吨，短短几日涨幅达15.5%。伦锌则由3200美元/吨附近暴涨至3944美元/吨，

涨幅达23.35%。随后，尽管受国内发改委控制煤炭价格打压，锌价高位回落，但欧洲能源导

致的供应干扰对锌价的底部支撑逻辑延续四季度至今。 
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 图表 1  内外锌价走势 

 

数据来源：铜冠金源期货 

二、当前天然气价格对锌价影响有所钝化 

俄罗斯锌矿及锌锭产量较小，据ILZSG数据显示，俄罗斯全年锌矿产量约30万吨，精炼

锌产量约21吨，分别较全年产量占比为2.4%和1.5%。出口方面，海关数据显示，我国2021

年自俄罗斯进口锌矿为19.06万吨，占比总进口量的5%左右，同时未从俄罗斯进口精炼锌。

所以即使美国、欧盟等国对俄罗斯实施制裁，全部禁止出口，对全球锌矿及锌锭供应的影响

也甚微，对我国锌矿、精炼锌的进口量影响也较小。俄乌军事冲突对锌价的影响主要在于欧

洲能源成本提升。 

近期俄乌冲突进一步升级，市场情绪将推动欧洲气价再次上升，但波动率未超预期。受

2021-2022年采暖季影响，欧洲天然气需求高峰在去年12月底。而当前将步入采暖季（1-3

月）尾声，对天然气季节性需求减弱，供需矛盾缓解。与此同时，俄罗斯依赖能源出口，主

动断欧洲已有天然气的可能较小。2月24日最新消息，Gazprom表示俄罗斯经乌克兰向欧洲输

送的天然气一切正常。所以短期天然气供需影响较小，更多受情绪面左右，中长期看，因德

国政府暂时停止北溪-2号天然气管道的审批程序，未来欧洲天然气供应难言乐观。 

从欧洲天然气库存情况看，自去年10月中旬以来，库存不断走低，不过进入2022年天然

气去库速度较往年同期显著放缓，截止至2月22日，为336.6Twh，较去年同期低26%。低库存

显示当前供应供应维持偏紧格局，欧洲各国电价也处于历史同期偏高水平，但较去年12月中

旬高点已有明显回调。截止至2月22日，德国、英国电价分别为123.4欧元/兆瓦时和162英镑

/兆瓦时，较去年12月高点分别回落71%和60%。 

对于锌价而言，欧洲炼厂因高电价进一步减产的概率也在降低。从LME库存来看，去年

12月中旬，因亚洲地区的新加坡及马拉西亚库存大增，LME库存短暂上行，随后再度去库，
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进入2022年，库存加速下行，至2月中旬，库存跌破150000万吨，创2020年7月以来低位，且

库存尚未显现出止跌迹象。而进入2月中旬，欧洲地区库存跌破千吨关口，而去年同期库存

量为3万余吨。从数据来看，海外显性库存仍显偏紧，特别是欧洲地区。但是，反观LME现货

升贴水，并没有跟随库存持续走跌而上行。自2021年11月底出现高达100美元/吨的极端升水

后，现货升贴水不断走低，进入2022年，升水多处于区间15-35美元/吨，2月甚至短暂出现

小幅贴水的情况。所以从库存及升贴水变化趋势看，当前海外精炼锌供应仍显偏紧，但供应

缺口的影响在驱缓。同时，年初以来，进口锌矿加工费低位环比回升，也可部分弥补高电价

对欧洲炼厂利润的侵蚀。 

图表 2 俄罗斯锌矿产量占全球比例 

 

图表 3 俄罗斯锌锭产量占全球比例 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

   图表 4  欧洲天然气库存 

 

图表 5 TTF 天然气期货 

 

数据来源：iFinD, Bloomberg，铜冠金源期货 
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  图表 6  欧洲各国电价 

 

图表 7 内外锌矿加工费 

 

数据来源：iFinD, Bloomberg，铜冠金源期货 

   图表 8 LME 库存变化 

 

图表 9 LME 升贴水 

 

数据来源：iFinD, Bloomberg，铜冠金源期货 

三、后期锌价走势展望 

虽然我们认为本轮俄乌军事冲突对欧洲炼厂生产影响难现去年10月同期水平，但当前

LME锌库存处于低位，且在欧洲采暖季正式结束前，欧洲减产炼厂恢复正常生产的概率较低，

供应端干扰尚未解除，LME锌库存或延续下滑，对锌价低位支撑仍存。 

与此同时，市场维持对国内一季度终端需求乐观预期，在国内稳增长政策下，基建投资

有所加速。截止至2月中旬，已提前下达2022年度新增地方债额度1.788万亿元。同时，多地

冲刺“开门红”， 北京、上海、山东、浙江等十余省市也公布了2022年重大项目投资名单。
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在充足资金及重大项目的保障下，一季度基建投资有望实现反弹。另外一方面，2月以来，

多地地产信贷政策出现松动，山东菏泽、重庆、江西赣州、河南驻马店在内的城市下调了商

业贷款首付比例；除商业贷款外，一些城市也对公积金首付比例进行了下调；六家银行下调

了广州地区房贷利率。随着多地房地产政策的调整，1月份70个大中城市商品住宅销售价格

环比降势减弱，地产投资有望止跌企稳。 

整体来看，俄乌军事冲突对天然气供需短期影响较小，更多在于情绪面，这将加剧天然

气价格波动。后期随着冬季取暖季临近尾声，地缘政治因素对天然气价格影响将逐步钝化。

不过在冬季结束之前，欧洲炼厂难恢复正常生产，供应端干扰仍托底锌价。同时，国内随着

冬奥会的闭幕，初端企业开工加快恢复，有望逐步验证终端的乐观预期，锌价仍有望阶段性

上涨。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 
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