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春节后，锌价走势整体呈现在 21000-22000 元/吨区间运行，沪锌指数成交量处于 40 万

吨下方。因矿端紧缺已获得市场普遍认可，且缺乏新能源及“碳中和”等近期热点炒作题材，

市场关注度相较于铜、铝、镍等较低。不过，3 月 22 日，指数量价齐升，期价触及近两年

高位，持仓增至 47.8 余万手，市场关注度有所提高，是哪些利好推动了本轮突破呢？ 

 

 

一、内蒙“双控”波及锌矿及冶炼 

3 月 10 日内蒙古自治区发改委、工信厅、能源局印发《关于确保完成“十四五”能耗

双控目标任务若干保障措施》的通知。文件提出，先行确定 2021 年全区能耗双控目标为单

位 GDP 能耗下降 3%，能耗增量控制在 500 万吨标准煤左右，能耗总量增速控制在 1.9%左

右，单位工业增加值能耗（等价值）下降 4%以上。据悉，“双控”波及呼伦贝尔地区的矿

山及冶炼企业，其中矿山主要是高耗电、冶炼企业为高耗煤及耗电，碳排放主要在冶炼环节。

不过，相对于高能耗的铝而言，锌能耗排放相对有限，此前市场对该消息对反映平平。但自

上周末三方调研，受此“能耗双控”影响，内蒙古锌精矿产量较原 3 月预期下降 5500 金属

吨，紫金冶炼厂 3 月减产 4000 吨左右、百灵炼厂 3 月减产 2000 吨左右，并且未来政策或继

续发酵影响至二季度。据测算，此次影响锌矿减量约占国内月度产量的 2%左右，两家炼厂

新增减产量占 3月份冶炼企业计划减产的 23.2%左右，影响超市场预期，锌价受振突破平台。 

内蒙“双控”令本就紧缺的矿端供应雪上加霜，从国内锌矿企业开工率来看，1 月国内

锌精矿开工率为 74.3%，2 月开工率为 51.5%，3 月恢复至 71.9%。受季节性及环保影响，限

制了北方矿山企业开工率回升的速度。原料的紧缺度也反映到锌矿加工费上的不断下滑，3
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月国产锌矿加工费月均报价 3700-4000 元/金属吨；进口矿月均加工费报收 65-75 美元/干吨，

均处于近两年半低位。从港口库存来看，截止至 3 月 19 日当周，锌矿港口库存 17.1 万吨，

较上一周减少 2.1 万吨。3 月原料的短缺不断传导至冶炼端，近日四川地区炼厂亦由于锌矿

紧缺进入检修状态，且此前陕西、云南企业也炼厂也表示低加工费下或被迫减产。受原料紧

缺及利润限制，制约了冶炼企业提产动力。此前 SMM 预计 3 月精炼锌环比增加 4.81 万吨

至 51.93 万吨，但从最新调研情况来看，月度增量或至 3.27 万吨，小于此前预期，冶炼维持

低增速供给。据悉，内蒙地区锌矿产量占全国约 18.91%，精炼锌产量占全国约 10%，为国

内锌锭第四大生产省份。后期，若二季度内蒙“双控”政策持续影响，市场担忧一方面会限

制该低区小型矿山复产，另一方面限制该地区精炼锌产出。 

图表 1 中国各省精炼锌产量占比

 

图表 2 内外锌矿加工费 

 

数据来源：Wind，中国有色金属工业协会；铜冠金源期货整 

 

二、需求恢复期，社库去库渐明朗 

节后受锌价高企及两会环保等影响，下游需求恢复略低于预期，社会库存去化出现反复。

但随着两会结束后，大型企业受成品库存高企压缩产量，但北方中小型镀锌企业已基本恢复

正常。同时，压铸锌合金企业受国内终端订单及出口订单向好的提振，部分企业排单至 6

月。轮胎在新能源汽车产销增长的带动下维持向好趋势，带动氧化锌板块需求回暖。此外，

锌价高位回调，带动了下游低价补库热情，社会库存去库信号渐明朗。最新数据显示，截止

至 3 月 22 日，七地锌锭库存总量为 25.65 万吨，较 3 月 19 日下降 3000 吨，较 3 月 15 日下

降 8900 吨。虽然近两周少量进口锌锭流入，但库存持续下滑，也佐证了需求复苏有所提速。 
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后期来看，随着螺纹、热卷等黑色成材表观消费量进一步上行，将带动北方大型镀锌管

厂去成品库存。此外，3 月底河北唐山地区企业限产 50%影响结束，也将贡献部分需求增量。 

图表 3 社会库存去化渐明朗 

 

图表 4 进口锌流入带动保税库存下滑 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

图表 5 炼厂最新减停产情况

 
数据来源：SMM，铜冠金源期货整 

 

三、后期走势展望 

综上分析，内蒙“能耗双控”影响锌矿减量约占国内月度产量的 2%左右，两家炼厂新
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增减产量占 3 月份冶炼企业计划减产的 23.2%左右，影响超市场预期。此外，市场担忧政策

持续影响二季度该地区的锌矿及锌锭产出。就目前来看，3 月冶炼厂检修增加，月度环比增

量低于预期，后期矿端不宽松的预期下，精炼锌或维持低增速。与此同时，两会后北方中小

型镀锌企业恢复生产，压铸锌受订单利好提振，下游逢低补库，带动去库。后期，炼厂产量

压缩而下游开工稳步提升，二季度去库程度或高于预期。整体来看，供需逻辑未变的背景下，

锌价重心仍有望上移，短期或测试 22500 元/吨附近压力，若回调看多观点不改，不过也需

关注宏观事件对锌价上行节奏的扰动。  
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