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摘要： 

节后首周锌价震荡运行，波动率持续下滑，现货上成交氛围仍

较弱。矿方面，长期全球矿供应平衡受海外矿减量预期扩大影响相

对收紧，短期国内方面， 2 月份原料库存天数 25 天，矿库存相对充

裕，进入三月后随国内矿山逐渐复产，国产矿压力预计缓解，节后

国产矿加工费小幅回弹（+50）至 1550 元/金属吨，进口矿加工费受

利润影响仍偏弱。锭方面，国内 2 月份精锌产量 50.46 万吨，小幅

低于月初预期，3 月产量预期 57.99 万吨，未回归去年三四季度高

位，但同比有显著增量（+3.3 万吨）。需求方面，下游各环节目前

开工恢复，斜率表现上相对历史稍缓，成品库存自 1 月来表现明显

积压，原料自 11 月底来整体下行，关注节后的补库修复。库存方

面，国内节中累库 4.9 万吨，节后首周累 1 万吨，LME 库存在 10 万

吨水位处缓慢向下。总体来看，长期矿平衡收紧构成目前锌价的高

位支撑，国内矿山复产引发的加工费回弹对供应叙事构成一定弱

化。周末美以对伊朗战局爆发、霍尔木兹海峡关闭或影响伊朗境内

锌矿运输供应，预计对价格构成短期情绪驱动，实际影响有待进一

步跟踪。 
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一、行情回顾 

1 盘面价格 

图：沪锌、伦锌价格走势  图：LME cash-3M 

 

 

 

图：月差 0-1  图：月差 1-2 

 

 

 

图：月差 1-3  图：沪伦比 
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图：沪锌指数持仓  图：LME 投资基金持仓 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

2 现货价格 

图：上海锌升贴水  图：天津锌升贴水 

 

 

 

图：广东锌升贴水   

 

  

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

二、供应端 
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1 矿端 

图：国内锌精矿产量  图：国内锌精矿进口量 

 

 

 

图：国内锌精矿开工率  图：海外锌精矿产量 

 

 

 

图：锌精矿加工费  图：锌精矿进口盈亏 

 

 

 

20

25

30

35

40

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021 2022 2023

2024 2025 2026

0

10

20

30

40

50

60

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021 2022 2023

2024 2025 2026

40

50

60

70

80

90

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021 2022 2023

2024 2025 2026

50

55

60

65

70

75

80

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

2023 2024 2025

(100)

0

100

200

300

0

2000

4000

6000

2
2
/0

1

2
2
/0

4

2
2
/0

7

2
2
/1

0

2
3
/0

1

2
3
/0

4

2
3
/0

7

2
3
/1

0

2
4
/0

1

2
4
/0

4

2
4
/0

7

2
4
/1

0

2
5
/0

1

2
5
/0

4

2
5
/0

7

2
5
/1

0

2
6
/0

1

国产TC 元/金属吨

进口TC 美元/干吨

1

1.05

1.1

1.15

1.2

1.25

1.3

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

锌精矿进口盈亏

沪伦比(除汇)



                            锌周度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  6 

图：港口锌精矿库存  图：冶炼原料库存天数 

 

 

 

图：锌精矿出港  图：锌精矿到港 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

 

2 冶炼端 

图：国内精炼锌产量  图：国内精炼锌净进口量 
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图：国内精炼锌开工率  图：海外精炼锌产量 

 

 

 

图：锌锭进口盈亏  图：冶炼厂生产利润 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

三、需求端 

1 初级加工端 

图：镀锌结构件周度开工率  图：压铸锌合金周度开工率 
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图：氧化锌周度开工率  图：初端原料库存 

 

 

 

图：初端成品库存  图：镀锌月度开工 

 

 

 

图：压铸锌合金月度开工  图：氧化锌月度开工 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 
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2 终端 

图：主要经济体 PMI  图：新增专项债发行进度 

 

 

 

图：基建投资累计同比  图：各分项基建投资累计同比 

 

 

 

图：地产各指标：累计同比  图：30 城商品房成交面积 
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图：水泥出库量  图：混凝土发运量 

 

 

 

图：汽车产量  图：汽车销量 

 

 

 

图：乘用车厂家日均销量  图：汽车库存预警指数 

 

 

 

图：汽车出口  图：白电产量累计同比 
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图：白电销量累计同比  图：白电出口累计同比 

 

 

 

图：三白合计生产实绩/排产  图：镀锌板出口 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

3 国内表需 

图：国内精炼锌产表观消费  图：国内精炼锌累计表需及增速 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 

四、库存 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
空调销量 冰箱销量 洗衣机销量

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%
空调出口 冰箱出口 洗衣机出口

70

1070

2070

3070

4070

5070

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

2023 2024 2025

0

50

100

150

200

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2020 2021 2022

2023 2024 2025

30

35

40

45

50

55

60

65

70

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

2021 2022 2023

2024 2025 2026

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2
2
-0

1

2
2
-0

5

2
2
-0

9

2
3
-0

1

2
3
-0

5

2
3
-0

9

2
4
-0

1

2
4
-0

5

2
4
-0

9

2
5
-0

1

2
5
-0

5

2
5
-0

9

2
6
-0

1



                            锌周度报告 

请务必阅读正文后的声明及说明  12 

图：SMM 七地社会库存  图：交割库库存 

 

 

 

图：仓单库存  图：冶炼厂周度成品库存（钢联） 

 

 

 

图：冶炼厂月度成品库存（SMM）  图：保税区库存 

 

 

 

图：LME 显性库存  图：LME 注销仓单比例 

 

 

 

资料来源：SMM，Mysteel，iFind 
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吴开来，中国地震局工程力学研究所结构工程专业硕士，本科清华大学土木工程专业，从事铅锌产业链基

本面分析。（从业资格号：F03124136） 

余  烁，中国科学技术大学管理科学与工程专业硕士，专注于上游锂资源和中下游新能源产业链，从基本

面出发，解读碳酸锂市场的供需关系、价格波动及影响因素。（从业资格号：F03124512） 

贺崧泽，西澳大利亚大学金融硕士，多年海内外市场投研相关经验，擅长基本面分析以及通过宏观面，博

弈层面分析市场。（从业资格：F03143591） 

创元黑色建材组： 

陶  锐，黑色建材组组长、黑色产业链研究员，重庆大学数量经济学硕士，曾任职于某大型期货公司黑色

主管，荣获“最佳工业品期货分析师”、“2024 年度最佳黑色产业期货研究团队”。（从业资格号：

F03103785；投资咨询证号：Z0018217） 

韩  涵，奥克兰大学专业会计硕士，专注纯碱玻璃上下游分析和基本面逻辑判断，获期货日报“2024 年度

最佳黑色产业期货研究团队”（从业资格号：F03101643） 

安帅澎，伦敦大学玛丽女王学院金融专业硕士，专注钢材上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03115418） 

创元能源化工组： 
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高  赵，能源化工组组长、原油期货研究员，伦敦国王学院银行与金融专业硕士。获期货日报“最佳能源

化工产业期货研究团队”、“最佳工业品期货分析师”。（从业资格号：F3056463；投资咨询证号：

Z0016216） 

白  虎，从事能源化工品行业研究多年，熟悉从原油到化工品种产业上下游情况，对能源化工行业发展有

深刻的认识，擅长通过分析品种基本面强弱、边际变化等，进行月间套利、强弱对冲。曾任职于大型资讯

公司及国内知名投资公司。（从业资格号：F03099545） 

常  城，PX-PTA 期货研究员，东南大学硕士，致力于 PX-PTA 产业链基本面研究。荣获郑商所“石油化工类

高级分析师”、期货日报“最佳工业品分析师”。（从业资格号：F3077076；投资咨询证号：Z0018117） 

母贵煜，同济大学管理学硕士，专注甲醇、尿素上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03122114；投资咨询证号：Z0022921） 

创元农副产品组： 

张琳静，农副产品组组长、油脂期货研究员，期货日报最佳农副产品分析师，有 10 年多期货研究交易经

验，专注于油脂产业链上下游分析和行情研究。（从业资格号：F3074635；投资咨询证号：Z0016616） 

陈仁涛，苏州大学金融专业硕士，专注玉米、生猪上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03105803；投资咨询证号：Z0021372） 

赵  玉，澳国立大学金融专业硕士，专注大豆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：F03114695） 

张英鸿，复旦大学金融专业硕士，专注原木和纸浆上下游产业链的基本面研究。（从业资格号：

F03138748） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

创元期货股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备期货投资咨询业务资格，核

准批文：苏证监期货字[2013]99 号。 
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免责声明： 

本研究报告仅供创元期货股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本报告是基于本公司分析师

认为可靠且已公开的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不

会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告中的

内容所导致的损失负任何责任。本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需征得创元期货股份有限公司同意，且不得对本报告进行有悖原

意的引用、删节和修改，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用

者承担。 
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总部市场一部 0512-68296092 苏州市工业园区苏州大道东 265 号现代传媒广场 25 楼（215000） 
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合肥营业部 0551-63658167 安徽省合肥市蜀山区潜山路 888 号百利商务中心 1 号楼 06层 11 室（246300） 

徐州营业部 0516-83109555 徐州市和平路帝都大厦 1#-1-1805(221000) 

南通营业部 0513-89070101 南通市崇川路 58号 5号楼 1802 室(226001) 

常州营业部 0519-89965816 常州市新北区太湖东路常发商业广场 5-2502、5-2503、5-2504、5-2505 部分室（213002） 

无锡营业部 0510-82620193 无锡市梁溪路 51-1501(214000) 

张家港营业部 0512-35006552 张家港市杨舍镇城北路 178 号华芳国际大厦 B1118-19室（215600） 

常熟营业部 0512-52868915 常熟市金沙江路 18 号星海凯尔顿广场 6幢 104(215505) 
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