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●美国制造业喜忧参半。7 月 ISM 制造业指数逊于预期和前值, ADP 就业数据略

不及预期，不过 7 月非农数据表现较佳，带动美元短暂上行。此外，在医改、税

改等新政推行受挫后，叠加“通俄门”风波再起，特朗普的民调支持率一再下探。

整体看，欠佳的数据及美国特朗普新政前景的不明朗，难以支撑美联储加息的强

预期，预计美元指数反弹后仍有回落可能。欧洲方面，经济复苏略有放缓，但中

长期维持向好。7 月制造业 PMI 终值略不及预期，但整体仍然维持在高位，德法

两国数据均有所放缓。欧洲央行 9 月初将召开货币政策会议，此前德拉吉对于欧

洲经济强劲增长极具“自信”的态度在一众经济数据出现回落的状况下能否继续

保持，值得市场重点关注。国内方面，经济整体平稳。7月官方制造业 PMI为 51.4，

比上月下降 0.3 个百分点，但仍处枯荣线上方。与官方制造业 PMI 不同，7 月财

新 PMI 为 51.1，创四个月新高。通胀方面，7 月 CPI 同比上涨 1.4%，不及预期。

7 月 PPI 同比上涨 5.5%，不及预期。资金面来看，最近央行表态，将继续实施稳

健的货币政策，处理好稳增长、调结构、控总量的关系，这意味着货币政策难言

放松。 

 

●锌方面，全球可交易锌矿偏紧，锌矿供应大格局未变，仍然是修复缺口的过程。

全球精炼锌供应缺口较上年同期扩大，全球冶炼产能新增产能不多。国内锌矿产

量上短期难有大幅释放，环保压力仍然较大。8月国内锌矿加工费维稳，进口矿

加工费回落。7月中下旬前期检修企业陆续复产，但冶炼厂采取分系统轮番检修

的模式，系统检修活动将延续到9月份，预计后期产量难言大幅增加。目前进口

窗口仍处关闭状态，进口锌锭对国内货源补充减弱。7月初安徽、山东部分镀锌

厂、压铸锌合金厂受环保检查影响，产量下滑，但全国来看，下游消费依然保持

增长，后期关注8月中下旬天津地区镀锌和氧化锌企业受环保检查的影响。当前

两大交易所库存均维持在较低水平，加之社会锌锭和保税区锌锭分别徘徊于12万
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吨和8万吨的水平，利多锌价。此外，受到河北冬季限产消息的影响，黑色系及

铝价爆发，资金推动锌价跟涨，市场氛围维持多头。盘面看，主力涨破今年2月

以来新高，有效突破布林通道上轨，向上动能仍足，维持多头操作，上方目标前

期高点25100附近。 

 

●铅方面，全球铅矿仍处于近平衡状态，精炼铅供应预计短缺约同比有所放大。

国产铅矿加工费小幅回调，进口铅矿加工费持平，均维持在相对低位。8 月河南、

云南等地区环保再势来袭，部分炼厂将再次处于减停产状态，加之受限于铅精矿

供应偏紧因素，原生铅产量供应或下滑。另外“三无”再生铅厂受环保影响而大面

积关停，给未来再生铅供应带来更多不确定性。市场流通货源有限，供应端对铅

价构成强支撑。下游方面，随着铅价不断走高，电动自行车及汽车蓄电池经销商

陆续出现补库动作，部分蓄企业订单亦有好转迹象，且业内对 8 月传统旺季仍存

期待，大型蓄企维持高开工。综合来看，供给侧改革的信心推动商品上涨，偏多

氛围令铅价重心跟随上移，预计在供给面约束需求面转暖背景下，铅市场短期仍

将维持强势。 
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一、 铅锌市场行情回顾 

1、7 月锌行情评述 

7 月份，沪锌主力合约换月至 1709 合约,整体维持震荡上行走势，期价突破 23000 一线

后涨幅放缓。一方面，7 月以来，美元指数持续走弱，而国内宏观数据变现较佳，市场氛围

乐观；另一方面，受国内黑色及铜博士带动，锌价跟涨。不过前期现货高升水不再，限制了

期价上行速度。截止 7月 31 日，沪锌 1709 合约报 23360 元/吨，月度上涨 3.23%，持仓量降

至 20.09 万手。伦锌整体围绕 2800 一线高位震荡，月中最高上涨至 2874.5 美元/吨，最低跌

至 2718 美元/吨，收于 2799.5 美元/吨，月度涨幅 1.25%，期价运行至高位，涨势显著放缓，

持仓量略降至 31.2 万手。 

图表 1 沪锌主连及 LME 三月期锌走势 

  

2、7 月铅行情评述 

7 月份，沪铅主力合约转为 1709 合约，期价震荡后继续呈现反弹态势，有效站稳 18000

一线，走势强于外盘。一方面受偏多市场氛围的带动，另一方面原生铅受环保影响，复产受

阻，供应端给到铅价支撑。截至 7 月 31 日，主力最终收于 18400 元/吨，月度上涨 3.98%，

成交量增至 72.96 万手，持仓量增至 49012 手。伦铅月中探底回升，涨势放缓，上涨至 2350

附近压力再度显现，月末收于 2331 美元/吨，月度上涨 1.64%，持仓量略降至 10.69 万手。 
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图表 2 沪铅主连及 LME 三月期铅走势 

 

二、 宏观经济概况 

美国制造业喜忧参半。7 月 ISM 制造业指数 56.3，逊于预期 56.5 和 6 月前值 57.8，从

2014 年 8月以来新高回落。不过该项数据已经连续 11 个月高于 50荣枯线水平，表明美国制

造业继续扩张。7月 ISM非制造业指数 53.9，创去年8月以来新低，市场预期 56.9，6月 57.4。

不过该指数已连续 91 个月处于荣枯线上方，显示服务业企业继续扩张，但未能延续此前增长

势头。就业方面，素有“小非农”之称的 ADP 就业数据在 7月继续走弱，略不及预期，制造

业就业表现创下特朗普当选以来最差水平。此外，在医改、税改等新政推行受挫后，特朗普

的民调支持率一再下探，加之月初“通俄门”风波再起，导致特朗普新政前景更加不明朗。

美元指数延续下行态势，跌至 2016 年 6月以来新低，提振了大宗商品整体的风险偏好，这成

为 6月末以来商品整体走强的原因。8月 4日晚间，非农就业报告显示，7月美国新增非农就

业者较预期多增 2.9 万人至 20.9 万，失业率 4.3%，创十六年新低，平均时薪环比增速为五

个月来最快；劳动参与率略有上升。数据公布后，美元大范围反弹。不过好于预期的非农数

据仅对美元短暂支撑，其他欠佳的数据难以支撑美联储加息的强预期，故美元指数反弹后仍

有回落可能。 

欧洲方面，经济复苏略有放缓，但中长期维持向好。7月制造业PMI终值 56.6，预期 56.8，

初值 56.8；6月终值 57.4。制造业 PMI 终值略不及预期，但整体仍然维持在高位。德法两国

数据均有所放缓，德国7月制造业PMI终值 58.1，预期 58.3；法国7月制造业PMI终值 54.9，

预期 55.4。不过，欧元区二季度 GDP 季环比初值 0.6%，持平预期，前值 0.6%修正为 0.5%。

欧元区二季度 GDP 同比初值 2.1%，同比增速达到 2011 年一季度以来最高水平。欧元区 7 月

核心 CPI 同比初值 1.2%，高于预期和前值的 1.1%。表明尽管欧元区经济增长稳健，但通胀尚

未达到可自我持续的水平。欧洲央行 9 月初将召开货币政策会议，此前德拉吉对于欧洲经济

强劲增长极具“自信”的态度在一众经济数据出现回落的状况下能否继续保持，值得市场重

2000
2050
2100
2150
2200
2250
2300
2350
2400
2450

14000

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

SHFE铅连三收盘价 LME3月铅收盘价
元 美元

数据来源：Bloomberg，金源期货



                                            铅锌 2017 年 8 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 7/24 

 

点关注。 

国内方面，7月官方制造业 PMI 为 51.4，比上月下降 0.3 个百分点，与上半年均值基本

持平。 五大分项指数中，从业人员和供应商配送时间两个指数回升。生产、新订单、原材料

库存三个指数都有回落。需要注意的是，大型企业和中、小型企业 PMI 再次出现分化。与官

方制造业 PMI 不同， 7月财新 PMI 为 51.1，高出 6月 0.7 个百分点，创四个月新高，连续两

个月处于扩张区间，扭转了 5 月的轻微放缓状态。主要受益于海外需求强劲，新业务总量加

速增长。通胀方面，7月 CPI 同比上涨 1.4%，不及预期 1.5%。7月 PPI 同比上涨 5.5%，不及

预期 5.6%。中国 7月 CPI 同比自今年 3月以来首次出现放缓，在大宗商品价格上涨的带动下

PPI 环比自今年 4 月份以来首次由降转升，但同比依然连续三个月持平，价格出现僵持，主

要受压抑的供给侧和平稳的需求侧之间拉锯的影响，CPI 同比偏弱也从侧面验证目前内需不

强。资金面来看，最近央行表态，将继续实施稳健的货币政策，处理好稳增长、调结构、控

总量的关系，这意味着货币政策难言放松。 

三、锌基本面分析 

1、全球锌矿供应大格局未变 

国际铅锌研究小组(ILZSG)数据显示，2017年5月全球锌精矿产量为108.88万吨，同比减

少1.2%，环比增长0.14%。1-5月累计产量达537.38 万吨，同比增长 3.9%，但仍未回到2015

年564.75万吨的水平。主要增幅在印度和秘鲁，是兰普拉-阿古恰（Rampura-Agucha）矿和安

塔米纳(Antamina)矿因恢复生产和锌含量提高所致。而2017年主要的增幅也来自于该两座矿

山，已体现在上半年的锌矿增加中。 

7月27日，嘉能可发布半年度产量报告，2017年上半年锌产量为 57.08万吨，同比增加13%

（6.43万吨）。主因 Antamina 矿山增产3.7万吨，其余增量为Kazzinc增产1.3万吨至10.2

万吨；北美增产1.29万吨至7.12万吨；南美资产（South American assets）锌产量5.12万吨，

同比增4%（约0.2万吨）。澳洲的产量下降1.39万吨至21.78万吨。在上半年产量中，有6.94

万吨来自非洲，该资产目前已卖给 Trevali Mining，预计三季度完成交易。因Rosh Pinah

与Perkoa矿山8月至12月的锌产量恐不及预期（下滑约6万吨），将此前锌116.5-121.5万吨的

年产量目标下调至110.5—115.5万吨，仍较 2016年增加3万吨，对比上半年产量，下半年产

量将收缩。 

五矿资源二季度生产报告显示，生产锌精矿产量约1.84万金属吨，同比减少9%。 

古巴的卡斯特利亚诺斯（Castellanos）铅锌矿，将在7月份竣工投产，项目设计锌生产

能力9.5万吨/年，铅生产能力5万吨/年，预计年产铅锌精矿超过22万吨，预计10月份首次实

现出口，2018 年一季度达产。下半年预计增量将有3万吨左右，可以弥补约50%泰克资源的产
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量减少。 

不过，目前整体全球可交易锌矿仍然偏紧，并未像此前市场预计的宽松。整体锌矿供应

大格局未变，仍然是修复缺口的过程。全球锌矿产量释放在2018年，澳大利亚、古巴和非洲

均有大型矿山释放产量。 

国内方面，年初预计2017年新建及投产主要有银漫矿业、国森矿业、甘肃郭家沟铅锌矿、

会东大梁矿业等矿山。目前来看，新增产能除国森矿业和银漫矿业投产外，其他项目投产均

不顺畅。据安泰科不完全统计，今年新增产能释放量或不足20万吨，考虑到矿山品位下降及

环保因素的影响，预计全年国内锌矿产量为10万吨，低于年初预期。 

图表 3 全球锌精矿增复产情况（千吨） 

 

图表 4 2017 年国内锌精矿新增产能（千吨） 

 
数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

图表 5 全球锌精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6月 2017* 

精矿产量 1320.7 1278.4 1208 653.7 1281.7 

精矿需求量 1302.9 1345.7 1313.4 686.2 1321.4 

精矿供需平衡 17.8 -67.3 -105.4 -32.5 -39.7 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 6 中国锌精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017年* 

锌精矿产量 475 425 440 208.9 450 

锌精矿需求量 535.1 565 563.8 279 574 

锌精矿净进口量 109 161 100 70 115 

锌精矿供需平衡 48.9 21 -23.8 -0.1 -9 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 
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注：*表示为预估值 

2、全球精炼锌下半年缺口扩大 

国际铅锌研究小组(ILZSG)公布的数据显示，2017年5月全球锌市供应缺口缩窄至40300 

吨，4月供应短缺修正为108200 吨。5月精炼锌产量为110.77万吨，精炼锌消耗量为114.8万

吨。1-5 月锌市供应短缺178000吨上年同期供应缺口在133000吨，较上年同期扩大。主要产

出增加在印度地区，其余地区变化不大。印度地区同样是因为 Rampura Agucha 矿产量增加

导致供应充足使得冶炼厂产量回升。而韩国高丽亚铅在年初宣布全年计划件减产7.7%。 

今年全球冶炼产能新增产能不多，据安泰科统计，2017年仅有Boliden公司位于挪威的

Odda一个扩建项目新增4万吨产能，且中国过去两年新增产能释放也极其缓慢，故全球冶炼产

能变化不大。 

安泰科根据ILZSG 预测调整全年精炼锌产量增长约为0.6%左右至1342.6万吨，全年缺口 

约 69.6万吨，其中上半年预计缺口27.8万吨，预计下半年缺口更大。 

图表 7 ILZSG 全球锌供需情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

根据安泰科调研与预测，2016 年全球消耗隐形库存较多，报告库存下降不多，预计 2017

年全球冶炼产量继续下降，而需求增长，锌矿的去库存趋势正逐步向精炼锌市场传导。 

图表 8 全球精炼锌市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017* 

精炼锌产量 1330.8 1365.1 1323.9 669.1 1342.6 

精炼锌需求量 1358.4 1355.2 1379.6 696.9 1412.2 

精炼锌供需平衡 -27.6 9.9 -55.7 -27.8 -69.6 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 
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图表 9 中国精炼锌市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017* 

精炼锌产量 563 586 592 294 585 

精炼锌需求量 625 628 657 325 670 

精炼锌及锌合金净进口量 55 56 50 22 55 

精炼锌供需平衡 -7 9 -15 -9 -30 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

3、锌矿加工费回落，进口窗口关闭 

国内锌矿产量上短期难有大幅释放，环保压力仍然较大。据SMM，6月全国锌精矿产量37.8

万吨，环比下降1%，同比下降1.4%。由于今年6月受暴雨影响，产量减少。1-6月累计产量192.7

万吨，同比上升0.9%。 

7月四川、湖南等地区矿山环保检查，产量减少内蒙地区部分矿山品味下滑，精矿产量减

少。另外，云南等地区暴雨影响，锌矿产量减少。7月锌精矿开工率76.7%，环比下降4.6%。

因此，预计7月全国锌精矿产量36万吨，环比下降4.6%，1-7月锌精矿产量228.7万吨，较去年

同比增加1.6%。锌精矿产量增速缓慢，不如预期。 

锌矿加工费来看，SMM数据显示，8 月国内锌矿加工费维稳在3800-4300元/金属吨。进口

矿加工费报价50-60美元/干吨，均价回落2.5美元/干吨。加工费低位企稳，甚至小幅回落，

或说明全球可贸易锌矿量并未宽松。 

海关数据显示，6月国内锌矿进口量17.224万吨，当月环比回落21%，同比大幅增加84.4%；

1-6 月锌矿累计进口量 130.29 万吨，累计同比增加 30%。主要进口国秘鲁、蒙古和智利。 
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图表 10 锌矿加工费情况 

 

图表 11 锌精矿进口量情况 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

国家统计局数据显示，6月精炼锌产量为 54.4 万吨，同比增加 0.6%，环比大幅增加 13%，

反应冶炼厂集中检修减产结束后产量恢复。1-6月累计产量为298.2万吨，累计同比减少1.2%。 

据安泰科，上半年减产幅度最大的地区为陕西和湖南，产量下降幅度 10%。虽然前期检

修企业陆续复产，但三季度仍有内蒙和安徽的冶炼厂安排检修减产，整体全国精炼锌产量下

滑为大概率事件。根据安泰科最新调研国内 46 家锌企业统计数据显示，1-7 月锌及锌合金产

量为 268 万吨，同比下降 1.5%。其中 7月份锌产量 38.8 万吨，同比下降 3.6%，环比下降 2%。

7 月份环比小幅回落，因锌厂检修及矿山受安全环保影响。另外，冶炼厂采取分系统轮番检

修的模式，系统检修活动将延续到 9月份，因此预计 8-9 月份全国锌产量仍维持在 40万吨以

下。从原料供应情况和日益严苛的环境要求来看，在下半年追赶产量目标并非易事，全年产

量预计将小幅走低。 

与此同时，SMM 最新数据显示，7 月精炼锌产量 45.5 万吨，环比减少 1.66%，同比增加

1.62%。1-7 月精炼锌产量 305.1 万吨，1-7 月累计同比下降 1.73%。虽葫芦岛锌业、陕西东

岭、四环锌锗等检修结束，加之罗平锌电丰水期继续增产等，部分炼企产量增加。但 7 月部

分炼厂检修减产，其中北方地区就有多家炼厂检修，如中色、紫金、驰宏等均有所检修。7

月份虽价格高位，利润较好，但整体冶炼企业因环保、常规检修等因素，产量并未明显增加。

随着部分企业检修陆续结束，SMM 预计 8月精炼锌总产量较 7月有所增加。 

海关数据显示，6月份国内精炼锌进口量4.1713万吨，同比增加 27.8%，环比增加25.4%；

1-6 月国内精炼锌累计进口量 18.0431 万吨，累计同比下滑 38.19%。6 月份精炼锌进口量环

比回升，主要受到 5 月底至 6月中锌进口盈利窗口打开所推动。 
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图表 12 国内重点冶炼企业检修情况 

企业名称 企业动态 检修时长 

葫芦岛锌业 检修 3.20-7月末 

汉中锌业 检修 3.24-4月末，7月 

中金岭南 正常生产 暂无检修 

株冶火炬 减产 减产 

驰宏锌锗 正常生产 暂无检修 

豫光锌业 正常生产 4月初-4月底 

河池南方 正常生产 3月-5月初 

陕西东岭 正常生产 4.20-5月中旬，5.20-6月中旬 

赤峰中色锌业 检修 6.23-7月中下旬 

巴彦淖尔紫金 正常生产 暂无检修 

四川宏达 正常生产 暂无检修 

陕西锌业 正常生产 3.29-5月初 

祥云飞龙 正常生产 暂无检修 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

自 6 月下旬以来精炼锌进口窗口维持关闭状态，7 月份现货月进口维持一定亏损幅度。

短期锌锭进口货源流入量下降，对国内现货市场货源补充将减弱。 

图表 13 精炼锌产量情况 

 

图表 14 精炼锌进口量情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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4、国内锌下游消费情况 

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%）。 

镀锌作为精炼锌的最直接下游，长期占据了精炼锌一半的消费量，镀锌行业的好坏直接

体现了锌需求的变化。中国钢铁业协会数据显示，国内 6 月重点企业镀锌板带销量 182.3 万

吨，同比增速 17.82%，环比减少 4.95%。1-6 月份全国镀锌板累计销量达 1072.2 万吨，累

计同比增 16.6%。海关总署数据显示，6 月份镀层板出口量达 105.3 万吨，同比增加 0.59%，

环比减少 5.03%。整体镀锌板 5-6 月的产销均有所回升，需求延长至 7-8 月传统消费淡季，

淡季不淡。 

SMM 调研显示，2017 年 6月镀锌企业开工率为 86.4%，环比上升 8.5%， 同比上升 1.5%，

6 月因华北地区环保达标复产带动需求。预计 7 月镀锌开工率走弱至 82.6%，主要因成品材

跟涨有限，镀锌厂成本倒挂；供给侧改革，钢材减少影响镀锌原料；高温限制，厂家生产积

极性下降。6月氧化锌企业开工率环增 3.2 个百分点，7月预计维稳附近。6月压铸锌合金企

业开工率 59.3%，环比下降 0.2%，6 月压铸锌合金订单平稳。 

据 SMM 最新调研，7 月初开始，环保“席卷”至安徽、山东。当地部分镀锌厂、压铸锌

合金厂受此影响已停产，SMM 预计影响用锌量 2000 吨附近。截止 8月 2日，安徽当地仍有个

别几家镀锌企业因环评未过关处于关停状态，然山东地区锌合金厂陆续开始复产。不过全国

来看，进入 7月，虽镀锌及压铸锌合金开工率下滑，但整体消费依然保持增长。且 7月锌冶

炼厂产量较 6月基本持平，供应无明显补充，未能缓解供应端紧俏状况。 

图表 15 重点企业镀锌板销量情况 

 

图表 16 镀层板出口量情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 17 基础设施建设投资数据 

 

图表 18 房地产开发投资数据 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 19 汽车当月产量及销量数据 

 

图表 20 家电累计产量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

锌终端需求主要包括基建房地产、汽车、家电等。 

镀锌板主要应用于基建、厂房等，从终端消费领域来看，基建房地产仍是锌的消费大头，

此外汽车也是锌下游消费的一大支撑。 

从基建投资及房地产数据来看，1-6 月国内基础设施建设投资累计值 74509 亿元，累计

同比增长 16.85%，低于去年同期 3.46 个百分点；6月单月完成额达 21433.07 亿元，环比增

35.51%，同比增 17.3%。1-6 月房地产开发投资累计完成额 50610 亿元，累计同比增长 8.5%，
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增速比 1-5 月份回落 0.3 个百分点，但高于去年同期 2.4 个百分点。6 月单月完成额达

13015.3 亿元，环比增 31.96%。基建投资及房地产开发投资依然维持较高增速水平，大规模

的基建投资依然是有效拉动下游消费的重要手段，锌消费不宜过分悲观看待。 

汽车行业，2017 年 6月汽车产销环比和同比均呈小幅增长。6月，汽车生产 216.74 万辆，

环比增长 3.86%，同比增长 5.42%；销售 217.19 万辆，环比增长 3.62%，同比增长 4.54%。上

半年，汽车产销增速比同期有所减缓。1-6 月汽车产销 1352.58 万辆和 1335.39 万辆，同比

增长 4.64%和 3.81%，增速比上年同期减缓 1.83 个百分点和 4.33 个百分点。考虑到下半年是

传统旺季，季节性产销回升，或带动需求继续支持锌消费。 

家电方面，国家统计局数据显示，上半年我国四大主要家电产量三升一降，空调、冰箱、

洗衣机同比均增，彩电同比下跌。1-6 彩电累计产量达 7422.66 万台，累计同比降 6.4%，降

幅连续两个月缩窄；空调累计产量达 10171.99 万台，累计同比增 17.9%，增幅收窄；电冰箱

累计产量达 4822.4 万台，累计同比增 8.9%，增幅连续四个月收窄；洗衣机累计产量达 3768.99

万台，累计同比增 3.6%，增幅连续三个月收窄。家电受益于去库存和房地产销售增加，今年

产量多保持增长，另外受季节性需求影响，7 月空调销量远超去年同期，订单向好。不过考

虑到其占比较小，预计带动锌消费有限。 

4、锌库存情况 

LME 锌库存继 6月跌破 30万吨后，7月降幅略有放缓，截至 7月 31 日，库存降至 26.59

万吨，较月初减少1.82万吨。月中旬注销仓单占总库存比列快速下滑，由高点75%下滑至40-50%

的正常水平。上期所库存先增后减，再回升，区间变化不大，截至 7月 28 日，库存报收 7.83

万吨，较月初增加 1.14 万吨。社会锌锭维持筑底，截至 7月 28 日，库存报收 12.27 万吨，

较月初小幅增加 0.6 万吨。7 月华北部分冶炼厂新增检修，部分品牌锌锭货源紧张，整体库

存偏低。 
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图表 21 上期所锌库存 

 

图表 22 LME 锌库存与注销仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

5、升贴水情况 

7 月中旬后，随着 LME 软逼仓的结束，LME 由小幅升水转为贴水结构，月末贴水幅度扩

大，截至 7月 31 日，贴水报收 10 美元/吨。上期所现货升水走低，部分地区品牌出现小幅贴

水，截至月末，整体报收贴 20-升 150 元/吨左右。现货升贴水的快速回落，限制的锌价的上

涨高度。 

图表 23 0#锌升贴水 

 

图表 24LME 锌升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、铅基本面分析 

1、全球铅矿产量或增加，精炼铅市场或接近平衡 

因铅锌为共生金属，伴生于同样的矿床，锌矿供应偏紧也对铅矿供应造成影响。根据安

泰科统计，2016 年国外铅矿新增产能释放量为 2.4 万吨，而 2017 年预计提高至 14.7 万吨。

从具体矿山来看，主要表现在印度斯坦锌、新星的 Middle Tennessee、洪都拉斯、Toranica

等矿山的增产上。预计 2017 年下半年国外铅矿产出将维持稳步提升态势。 

据 ILZSG 最近预测，经安泰科修正，预计 2017 年全球铅精矿产量为 426.9 万吨，铅精矿

需求量为 449.4 万吨，全球供应小幅过剩 22.5 万吨，去年同期短缺 30.2 万吨。 

目前来看，全球铅矿仍处于近平衡状态。嘉能可 7 月底发布公告称，该公司上半年自有

铅产量为 13.92 万吨，同比下降 4%。铅年产量计划下调 1.5 万吨（下调 5%）至 27.5-29.5

万吨，主因在于澳大利亚的矿山产量目标的变动。 

精炼铅方面，根据ILZSG数据显示，2017年5月全球铅市产量95.98万吨，消费量为98.99 

万吨，5 月全球铅市供应由 4 月的短缺 0.77 万吨再度扩大至 3.01 万吨。1-5 月铅市供应短缺

9.1 万吨，上年同期供应过剩 4.5 万吨。增量主要来自于中国和印度及美国。 

    全年来看，安泰科预计全球精炼铅供应短缺约 36.3 万吨，较 2016 年有所放大。 

图表 25 ILZSG 全球铅供需情况 

 
数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 26 全球铅精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-4月 2017年* 

精矿产量 534 495.3 459.1 142.3 426.9 
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精矿需求量 500.3 479.9 489.3 149.8 449.4 

精矿供需平衡 33.7 15.4 -30.2 -7.5 22.5 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 27 中国铅矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-5月 2017年* 

铅精矿产量 271.2 233.5 223 84.6 203 

铅精矿需求量 330.5 321 310.5 144.9 347.8 

铅精矿净进口量 90.6 94.9 70.5 51.5 -8.8 

铅精矿供需平衡 31.3 7.4 -17 -21.1 -21.1 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 28 全球精炼铅市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016 2017年1-4月 2017年* 

精炼铅产量 1099.5 1083.6 1109.3 390.9 1172.7 

精炼铅需求量 1120 1085.1 1119.3 403 1209 

精炼铅供需平衡 -20.5 -1.5 -10 -12.1 -36.3 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

 

图表 29 中国精炼铅市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-5月 2017年* 

精炼铅产量 474 470 466.5 208.9 501.4 

精炼铅需求量 496 470.2 481.5 215.3 23.5 

精炼铅净进口量 -3.5 -6 -5.3 9.8 525 

精炼铅供需平衡 -25.5 -6.2 -20.3 3.4 -0.1 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

2、铅矿加工费持平，再生铅生产不明朗 

国家统计局尚未公布 2017 年铅矿产量数据。加工费来看，SMM 数据显示，8 月份国内铅

精矿加工费为 1600-1700 元/吨，较 7月份小幅回调 100 元/吨；同时，8 月份进口铅矿加工

费为 40-50 美元/干吨，与 7月份持平。国产矿加工费大幅回调，显示国内铅矿紧缺。 

铅精矿进口方面，海关数据显示，6月铅精矿进口13万吨，同比降9.73%，环比增39.13%；

1-6 月累计进口 64.42 万吨，累计同比降 4.11%。 
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精炼铅方面，国家统计局数据显示，6月精炼铅产量为 43.7 万吨，环比增加 7.63%，同

比下降 4%。1-6 月累计产量为 252.6 万吨，同比增加 5%。海关总署数据显示，6月份国内精

炼铅进口量 1.1672 万吨，延续了今年 2 月以来同比大幅回升的趋势。1-6 月累计进口量 

5.2527 万吨，相当于去年同期接近 4倍的进口量。 

SMM 最新调研数据显示，7月份全国原生铅产量 25.1811 万吨，环比上升 8.60%，同比上

升 11.27%。7 月份由于如云南、湖南、河南等产铅大省的环保检查缓和，部分炼厂限产解除，

同时部分炼厂例行检修结束或技改完成，多数炼厂产量普遍高于 6 月增量。展望 8 月，如豫

光侧吹炉检修结束，将贡献 1 万吨的电解铅产量，但与此同时，河南、云南等地区环保再势

来袭，部分炼厂将再次处于减停产状态，而其他炼厂生产虽基本正常，但局限于铅精矿供应

偏紧因素，产量提升亦是有限。预计 8月份原生铅产量将较 7月小幅下降。 

图表 30 铅精矿加工费情况 

 

图表 31 铅精矿进口情况 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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图表 32 精炼铅产量情况 

 

图表 33 精炼铅进口情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、铅价不断攀升，下游补库操作 

铅市初级消费主要集中在铅酸蓄电池行业，占到了铅总需求量 75%-80%。铅酸蓄电池按

用途可以分为动力型、启动型、固定型和储能型等。动力型主要用于电动自行车、电动三轮

车、低速电动车等，此为铅酸蓄电池最大应用领域，占整个精炼铅消费市场的 40%。从 2103

年开始电动自行车产量增速开始下滑，现有城镇居民“电动自行车代步”需求已基本饱和，

中国电动自行车恒业发展已进入瓶颈期。虽然电动自行车产量下滑之势不可避免，不过保有

量仍上升，且电池仍有更新替换需求，安泰科预计 2017 年中国动力型领域精炼铅消费约以

4%的速度增长。 

启动新电池主要用于汽车领域，经过 2016 年快速增长后，我国汽车市场也进入到一个相

对稳定的增长阶段。预计 2017 年汽车领域的精炼铅消费相对稳定，预计 2%的增速。 

7 月初下游消费弱于去年同期，加之铅价走弱，经销商采购谨慎。另外因天气炎热，部

分企业放高温假，变相减产。随着下旬铅价不断走高，电动自行车及汽车蓄电池经销商陆续

出现补库动作，部分蓄企业订单亦有好转迹象，且业内对 8 月传统旺季仍存期待，大型蓄企

基本可维持 70-80%的开工水平。 

终端需求，6 月汽车产销环比和同比均呈小幅增长，下半年是传统旺季，季节性产销回

升，或一定程度上带动铅需求。 
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图表 34 铅酸蓄电池消费领域占比

 

图表 35 铅酸蓄电池出口情况 

 
数据来源：安泰科，Wind，铜冠金源期货 

4、铅库存情况 

库存方面，两大交易所库存均延续下滑，降幅略有放缓。LME铅库存由月初的16.42万吨

降至15.38万吨，上期所库存由月初5.5245万吨降至5.3068万吨。  

图表 36 上期所铅库存 

 

图表 37 LME 铅库存与注销仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

5、升贴水情况 

7月现货铅升贴水波动幅度较大，月中呈现小幅升水结构，至月末期价大幅拉涨，现货跟

涨缓慢，现货贴水一度拉大至310元/吨附近。LME铅贴水略有放大，月中贴水一度攀升至38
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出口数量:铅酸蓄电池,用于起动活塞式发动机:当月值
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美元/吨，月末略降至31.5美元/吨。 

图表 38 1#铅升贴水 

 

图表 39 LME 铅升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

五、总结与后市展望 

1、锌价展望 

全球可交易锌矿偏紧，锌矿供应大格局未变，仍然是修复缺口的过程。全球精炼锌供应

缺口较上年同期扩大，全球冶炼产能新增产能不多。国内锌矿产量上短期难有大幅释放，环

保压力仍然较大。8月国内锌矿加工费维稳，进口矿加工费回落，7月中下旬前期检修企业陆

续复产，但冶炼厂采取分系统轮番检修的模式，系统检修活动将延续到9月份，预计后期产量

难言大幅增加。目前进口窗口仍处关闭状态，进口锌锭对国内货源补充减弱。7月初安徽、山

东部分镀锌厂、压铸锌合金厂受环保检查影响，产量下滑，但全国来看，下游消费依然保持

增长，后期关注8月中下旬天津地区镀锌和氧化锌企业受环保检查的影响。当前两大交易所库

存均维持在较低水平，加之社会锌锭和保税区锌锭分别徘徊于12万吨和8万吨的水平，利多锌

价。此外，受到河北冬季限产消息的影响，黑色系及铝价爆发，资金推动锌价跟涨，市场氛

围维持多头。盘面看，主力涨破今年2月以来新高，有效突破布林通道上轨，向上动能仍足，

维持多头操作，上方目标前期高点25100附近。 

2、铅价展望 

全球铅矿仍处于近平衡状态，精炼铅供应预计短缺约同比有所放大。国产铅矿加工费小

幅回调，进口铅矿加工费持平，均维持在相对低位。8 月河南、云南等地区环保再势来袭，

部分炼厂将再次处于减停产状态，加之受限于铅精矿供应偏紧因素，原生铅产量供应或下滑。
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另外“三无”再生铅厂受环保影响而大面积关停，给未来再生铅供应带来更多不确定性。市

场流通货源有限，供应端对铅价构成强支撑。下游方面，随着铅价不断走高，电动自行车及

汽车蓄电池经销商陆续出现补库动作，部分蓄企业订单亦有好转迹象，且业内对 8 月传统旺

季仍存期待，大型蓄企维持高开工。综合来看，供给侧改革的信心推动商品上涨，偏多氛围

令铅价重心跟随上移，预计在供给面约束需求面转暖背景下，铅市场短期仍将维持强势。 
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全国统一客服电话：400-700-0188 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告仅向特定客户传送，未经铜冠金源期货研发中心授权许可，任何引用、

转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。本报告中的信息均来源

于公开可获得资料，铜冠金源期货研发中心力求准确可靠，但对这些信息的

准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状

况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 

深圳营业部 

深圳市福田区彩田路 3069 号星河

世纪大厦 A 栋 2908 

电话：0755-82874655 

 

总部 

上海市浦东新区源深路 273 号 

电话：021-68559999（总机） 

传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市沙河口区会展路 67

号百年汇 D 座 705 室 

电话：0411-84803386 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5859717 

 

 

 

洞彻风云共创未来     DEDICATEDTOTHEFUTURE 


