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●一季度海外疫情反复，锌矿供应尚未恢复至疫情前水平，国内季节性影响

矿山复产缓慢，叠加内蒙“能耗双控”干扰当地矿产产出。今年长协加工费同比

大降至 159 美元/吨，且低于市场预期，但高于当前国内进口加工费，凸显国内

原料紧张格局。4 月国内外月度加工费暂时维稳，但拐点或需等待至二季度后。

原料紧缺及利润低位限制炼厂生产积极性，加之内蒙“能耗双控”增加当地炼厂

检修量，3 月精炼锌产出不足 50 万吨，低于预期，且 4 月检修企业增多，限制产

量增幅。 

●下游方面，自两会环保影响减弱后逐步复苏，带动社会库存率先去化。从

现货市场接受度来看，锌价跌至 21000-21500 元/吨区间，下游采购积极性显著

增加。终端来看，消费驱动力有所减弱，专项债额度减少令基建投资边际放缓，

但房地产竣工回暖及汽车、家电需求尚存，支撑了终端的消费韧性。整体来看，

供应端仍对锌价构成支撑，下游需求旺季将带动库存持续去化。但当前美元维持

偏强格局，且国家抛储传言尚未伪证，限制了多头信心，4 月预计锌价大概率维

持高位运行，区间在 21200-22500 元/吨。 

 

风险提示：宏观风险，需求弱于预期 
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一、 锌市场行情回顾 

3月沪锌主力ZN2105期价呈现高位震荡的走势，月度涨幅达0.61%。月初，鲍威尔讲话未

提及任何压低利率的措施，市场失望，美债收益率延续涨势，风险资产承压。同时受镍遭抛

售的连锁反应，锌价短暂跌破21000元/吨支撑。随后，美国1.9万亿刺激计划政策落地，国内

2月社融数据超预期，中美即将启动高层战略对话，市场风险偏好回暖，美元回落，锌价反弹

走高。但因中美高层对话强硬及欧洲第三波疫情来袭，市场避险情绪增加，沪锌再度回调。

随后美联储允许因疫情而推出的资本金要求豁免期限到期，美元下挫，叠加内蒙能耗双控波

及矿及冶炼产出，提振沪锌一度反弹至22465元/吨，达近两年来的高位。不过，市场传言国

家抛储，多头信心大受打击，锌价高位回落。但随着社会库存持续去化，限制锌价回调幅度。

但拜登宣布2.25万亿基建和就业支持计划，带动美元偏强运行也限制锌价上涨空间。截止至3

月31日，沪锌主力收至21560元/吨。伦锌呈现“V”字形走势，4日受镍遭抛售拖累，一度触

底2627美元/吨后小幅回弹。随后横盘震荡，收至2808.5美元/吨，月度涨幅达1.01%。 

 

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、全球锌矿供应尚未恢复至疫情前水平 

2021年预计海外矿山增量在30-40万吨，大概率仅弥补2020年的减量或微增。增量主要来

自于2020年因疫情推迟建设的项目、因事故停产的项目恢复及新增或升级项目。2021年国内

锌矿增量预计在国内预计增加15万吨，全球合计在45-55万吨。展望未来几年，海外矿山项目
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增量难以弥补部分矿山的退出，锌精矿增产周期可能会迎来拐点。 

ILZSG 最新数据显示，2021年1月全球锌矿产量达104.21万吨，同比减少0.97%。精炼锌

产量达119.02万吨，同比增加3.25%，消费量达117.85万吨，同比增加6.97%。 全球锌市供应

过剩规模从去年12月的23,500吨降至11,700吨。数据来看，全球锌矿产出尚未完全恢复至疫

情前的水平，而疫情后周期中精炼锌需求恢复快于产出，令全球供需过剩幅度大幅收窄。 

图表 2 全球锌矿月度产量 

 

图表 3 全球锌市月度供需情况 

 

数据来源：ILZSG，铜冠金源期货 

2、加工费仍有下行压力 

内蒙古3月10日颁发的《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任务若干保障措施》中指

出，2021年－2023年重点对钢铁、电解铝、铁合金、电石、铜铅锌、化工、建材等高耗能行

业重点用能企业实施节能技术改造。要求内蒙古地区铅锌矿企业及电解锌冶炼厂被要求当年

能耗程度不得超过去年同期能耗水平，由于企业短期内难以通过改进工艺的方式明显降低单

位能耗，这一措施实际上在倒逼冶炼厂及矿山减产。 

受“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，且部分矿山推迟

复工时间至4月初。同时，受季节性限制，3月矿山恢复缓慢，恢复正常生产要等到4、5月份。

且近年国内矿山品位下降、环保影响，限制了矿山产出增速。月中，进口矿进口窗口短暂开

启，但进口矿加工费偏低，冶炼企业接受度不高。与此同时，国内冶炼厂节后厂区库存较低，

由此前的25-30万吨/天的水平降至20万吨/天左右，补库需求较强，令加工费承压。从月度数

据来看，4月加工费报收3700-4000元/吨，进口矿加工费报收65-75美元/干吨，两者均值暂时

维稳。但不表示加工费拐点将至，一方面内蒙能耗双控”政策是中长期的一个影响因素，或

制约当期二季度矿端产出，另一方面，二季度南美地区处于冬季，疫情影响因素仍存，且秘

鲁4月11日举行总统选举，国内政局的不确定性也将制约锌矿产出及发运。从目前全球锌矿产

出恢复情况来看，预计矿端紧缺问题或延续至二季度之后。 
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4月7日，泰克资源与韩国高丽亚铅就锌精矿的2021年度供应长单达成协议，最终敲定的

锌精矿Benchmark加工费为159美元/干吨，同比2020年下跌140.5美元/干吨，也低于市场主流

180-210美远/干吨的预期价格。显示当前矿端仍具有绝对的话语权，不过基准价仍较当前国

内进口加工费高一倍，凸显了当前国内锌矿紧缺度。 

锌矿进口方面，海关数据显示，2021年1-2月累计进口锌精矿共为67.976万吨，累计同比

减少1.88%，进口量低于预期。其中1月进口锌精矿达41.0381万吨，2月进口锌精矿达26.9378

万吨。去年10-11月冶炼厂签订的进口长单于1-2月集中到港，其中澳大利亚及秘鲁地区进口

增量明显；但2月春节长假影响矿山贸易环节，且冶炼厂对低加工费进口矿接受度较差，冬储

备库量较往年有所下降，导致1-2月进口量同比降低。后期来看，1月底为应对疫情，秘鲁10

个区进入封锁，3月中旬秘鲁全国的货车运输宣布罢工，这将影响3、4月份该国锌矿的到港量。

不过，3月炼厂恢复生产，增加对进口矿需求，且进口窗口持续开启，预计3月进口量环比增

加万余吨至28万吨。 

图表 4 国内加工费维稳，拐点仍需等待 

 

图表 5 锌矿累计进口量低于预期 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

图表 6 年度长协加工费 

 

数据来源：新闻整理，铜冠金源期货 
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3、炼厂检修增多，精炼锌产出或低于预期 

SMM：3月精炼锌产量49.69万吨，环比增加5.44%，同比增速6.49%。1-3月累计产量151

万吨，累计同比增加4.30%。3月国内精炼锌供应恢复量不及预期。主因：一方面，内蒙“能

耗双控”影响扩展至冶炼端，紫金、兴安铜锌及呼伦贝尔驰宏增加减产量达9000吨，减产量

超市场预期；另一方面，受原料短缺及利润偏低影响，部分企业继续降低生产计划，检修企

业集中在四川、陕西及云南等地。进入4月，预计国内精炼锌产量环比增加6500吨至50.34万

吨，整体恢复量依然不及预期。因为湖南地区环保督察组入驻，部分地区再生锌企业减停产

应对；另4月云南及新疆地区部分炼厂常规检修，进一步导致国内精炼锌产量环比下降。 

此外，内蒙“能耗双控”为中长期影响因素。而据安泰科统计，2020年内蒙古锌冶炼产

能和产出量分别为74.0万吨和66.3万吨，分别占到全国的11.8%和12.5%。当地冶炼企业有四

家冶炼企业，包括中色锌业、兴安铜锌、紫金有色和驰宏矿业。若后期四家炼厂生产受限严

重的话，将大幅降低国内精炼锌月度产出。 

从矿企和冶炼厂利润分配情况来看，矿企吞噬了大部分利润，截止至3月底，矿企利润约

3500元/吨，处于2018年10月以来的高位。而冶炼企业则由盈利转为小幅亏损，截至3月底，

亏损幅度达350元/吨左右，这也是自2019年1月以来，冶炼企业利润再度跌至盈亏线下，降低

了企业产出积极性。 

进出口情况，海关数据显示，2021年1-2月进口精炼锌8.73万吨，同比大增60.15%，其中

1月进口量5万吨，2月进口量3.73万吨，合计出口精炼锌0.09万吨，即2021年1-2月净进口8.64

万吨。期间进口窗口短暂开启且非盈利长单大量报关，带动进口同比大幅回升。3月来看，进

口窗口间接性开启，且国内炼厂检修增加叠加需求恢复，带动对低价进口货源的需求，预计

锌锭进口量环比小增。 

图表 7 国内精炼锌产量 

 

图表 8 国内矿山及炼厂利润变化 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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图表 9 4 月冶炼厂检修复产情况（万吨） 

企业名称 时间 备注 环比影响量 

蒙自矿冶 4 月 检修 （4200） 

汉中锌业 4 月 控产 （2000） 

云南金鼎 4 月 4 月 11 日检修 （3000） 

罗平锌电 4 月 检修复产 3000 

湖南三立 4 月 检修复产 5000 

源富锌业 4 月 提产 2000 

湖南太丰 4 月 检修复产 2500 

兴安铜锌 4 月 计划复产 2000 

四川四环 4 月 检修复产 3000 

河池南方 4 月 检修复产 1000 

内蒙紫金 4 月 恢复生产 6000 

呼伦贝尔驰宏 4 月 检修 （11200） 

成州矿冶 4 月 复产 8000 

甘肃宝徽 4 月 检修复产 3000 

鑫联环保 4 月 4 月 11 日检修 （1000） 

春城锌业 4 月 环保组巡视检查，具体复产时间等通知 （4000） 

华峰锌业 4 月 环保组巡视检查，具体复产时间等通知 （5000） 

新疆紫金 4 月 4 月中旬电解检修 （5500） 

保靖锌业 4 月 复工 1000 

其它 4 月 产量波动 5086 

合计   5686 
 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 10 精炼锌累计进口量同比大增 

 

图表 11 进口维持亏损 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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3、初端延续复苏态势，关注退税政策情况 

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%）。其中镀锌用途广泛，需求量大，是驱动锌需求的重要动力。镀锌产品耐

腐蚀性优越，环保无公害，产品性能稳定，易焊接，广泛应用于建筑行业(阳台面板、卷帘门、

雨水管道等)、家用电器(冰箱、洗衣机、空调等)、家具行业(灯罩、衣柜、桌子等)、运输行

业(汽车外壳、车厢板、集装箱、轮船隔仓板等)等。 

从企业开工来看，两会后下游恢复态势较为良好。分板块来看，镀锌板块，随着终端回

暖，北方镀锌板成品库存有所下降，但镀锌结构件成品库存压力仍较大。华北地区大厂恢复

满产，华东地区结构件订单明显好转。压铸锌合金板块，华东地区合金订单情况较好，主要

增长在五金家具、锁具版块订单增加；受原料价格高企影响，海外订单略有小幅下降。华南

地区小五金、拉链订单较好。氧化锌板块，汽车版块需求好转，带动氧化锌企业订单持续增

加，同时电子版块及医药行业订单也恢复至正常水平。不过近期河北及内蒙地区环保限制了

大中型企业生产，行政影响减弱后氧化锌需求将进一步释放。 

3月底财政部和国家税务总局将联合发布《关于调整相关产品出口退税率的公告》，自 4

月 10 日起执行。调整后，冷轧、镀锌等高附加值产品调整为 4%。据悉，锌相关产品出口占

锌消费 16%左右，市场担忧出口退税政策调整及原料绝对价格偏高或制约后期消费增长。 

图表 12 镀锌企业开工率 

 

图表 13 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 14 氧化锌企业开工率 

 

 

数据来源：Wind，SMM，铜冠金源期货 

4、终端消费板块韧性较强 

国内终端需求来看，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，其次在地铁、城市轻轨等基础设施建设、电力工程、电网建设等领域也占有一定份额。

大量镀锌薄板材用于汽车制造、冷藏箱、建筑业、通风和供热设施以及家具制造等领域。 

从基建投资方面来看：年初基建投资增速相对增速下滑。数据显示，2021 年 1-2 月份，

全国固定资产投资（不含农户）45236亿元，同比增长 35.0%，比 2019年 1-2月份增长 3.5%，

两年平均增速为 1.7%。其中，1-2 月份基础设施投资（不含电力、 热力、燃气及水生产和

供应业）同比增长 36.6%，两年平均下降 1.6%。主因财政资金和债券额度没有提前下放，带

来了投资增速的下滑。 

今年《政府工作报告》中指出，2021年赤字率拟按 3.2%左右安排，较去年有所下调，并

不再发行抗疫特别国债，同时重申扩大内需、扩大有效投资，拟安排专项债 3.65 万亿，较去

年 3.75万亿略有下调。不过，也指出今年专项债将优先支持在建工程，同时再次新增了合理

扩大使用范围的要求。体现了政策“不急转弯”的态度，但基建端不再负担承托刺激经济增

长的作用，后续基建投资可能难以大幅走强。 

房地产方面，2021年 1-2 月份房地产投资额 13,986 亿元，累计同比 38.3%，环比增速

17.03%，显著高于 2020 年同期，略低于 2019年水平。其中销售、新开工、施工、竣工累计

同比分别为 104.90%、63.30%、11.0%、40.4%。 

剔除去年较低基数影响来看，地产销售相当强劲，施工面积及竣工面积回升，但新屋开

工稍有减弱。说明，面对政策收紧和竣工压力，当前房企对施工、竣工还是要较高的诉求，

但并未加快土地流转。总体看，房地产维持较强韧性，地产竣工周期持续回暖将带动地产后
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周期消费保持较高景气度。 

从汽车方面来看：中汽协数据显示， 2 月汽车产销分别完成 150.3 万辆和 145.5 万辆，

环比分别下降 37.1%和 41.9%，同比分别增长 4.2 倍和 3.6倍。产销同比呈现大幅增长主因：

去年 2月受疫情影响导致基数较低，同时复苏空间尚在。2021年 1-2月，汽车产销分别完成

389.0 万辆和 395.8 万辆，同比分别增长 88.9%和 76.2%，与 2019 年数据相比，汽车产销略

有增长，同比增长 2.9%和 2.7%。 

去年以来受全球疫情、供需信息错配等多重因素影响，汽车芯片出现供应不足，并在今

年 1 月份集中爆发。不过，3 月工信部牵头搭建行业沟通平台，逐步缓解芯片紧缺问题，预

计下半年将缓解。总体看，行业维持向好的态势，但受新能源汽车快速发展，未来几年预计

国内汽车市场趋向于低速增长。 

从白色家电方面来看：国家统计局数据，1-2 月空调、洗衣机、彩电和冰箱产量分别同

比增长 70.8%、68.2%、31.4%和 83%。同比增速较大主因 2020年基数较低，相较 2019年来看，

除了彩电外，产量均呈现增长。出口方面，1-2 月，空调、洗衣机、冰箱和彩电出口分别同

比增长 42.7%、53.4%、69.9%和 10.2%。 

整体来看，虽然近期家电产品受上游原材料上涨的影响，价格有所提升，但 1-2 月家电

市场产销及出口依旧向好。后期来看，地产竣工有望延续回暖，将供需部分家电增量，海外

订单向好趋势未变，预计家电出口仍将维持高景气。另外，两会政府工作报告中再提稳定增

加家电等大宗消费，进一步提振了行业信心。 

终上所述，财政支出受限令基建投资边际放缓，但房地产销售强劲，竣工延续回升态势，

汽车、家电需求尚存，支撑了锌品种终端的消费韧性。 

图表 15 年初基建投资增速延续放缓

 

图表 16 近年专项债限额额度

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 17 地产销售火爆，竣工持续回暖

 

图表 18 需求尚存，中长期低增速

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 19 白色家电景气度延续向上

 

图表 20 白色家电出口带动为主 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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月中减少 10093 万吨。社会库存来看，随着下游需求回升，3 月中旬去库周期正式启动，略

早于其它有色品种。SMM数据，截止至 4月 2日，库存降至 23.35万吨，月度环比减少 2.54

万吨。不过，从绝对数值来看，当前社会库存不低。3月中市场传言国家抛储，据统计自 2013
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市场，截止至 4月 2日，库存月度环比降低 0.52万吨至 4.66万吨。 

图表 21 上期所库存先增后减少

 

图表 22 LME 库存高位震荡 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 23 社会库存开启去库 

 

图表 24 保税区库存小幅回落 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

三、总结与后市展望 

一季度海外疫情反复，锌矿供应尚未恢复至疫情前水平，国内季节性影响矿山复产缓慢，

叠加内蒙“能耗双控”干扰当地矿产产出。今年长协加工费同比大降至 159 美元/吨，且低于

市场预期，但高于当前国内进口加工费，凸显国内原料紧张格局。4 月国内外月度加工费暂

时维稳，但拐点或需等待至二季度后。原料紧缺及利润低位限制炼厂生产积极性，加之内蒙

“能耗双控”增加当地炼厂检修量，3 月精炼锌产出不足 50 万吨，低于预期，且 4 月检修企

业增多，限制产量增幅。下游方面，自两会环保影响减弱后逐步复苏，带动社会库存率先去

化。从现货市场接受度来看，锌价跌至 21000-21500 元/吨区间，下游采购积极性显著增加。
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及汽车、家电需求尚存，支撑了终端的消费韧性。整体来看，供应端仍对锌价构成支撑，下

游需求旺季将带动库存持续去化。但当前美元维持偏强格局，且国家抛储传言尚未伪证，限

制了多头信心，4月预计锌价大概率维持高位运行，区间在 21200-22500元/吨。 
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