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要点：

本周五宏观情绪明显好转，国内 GDP 超预期完成 5%

增速，文华商品指数突破 120 日均线重要压力位；而美

国通胀低于预期，降息概率再度提升，再通胀交易升温；

而下周一特朗普上台，我们认为关税论述大概率低于原

先预期。锌基本面来看，实际供需并未明显恶化，矿端

宽松交易或暂告一段落；本周锌锭现货升水迅速收窄，

进口窗口关闭；库存方面，截止本周四 SMM 国内社库 5.88

万吨，周内仍有小幅下降 0.22 万吨，预计今年春节累库

幅度大概率较低。技术上看，沪锌主力下探 23500 中长

期支撑位后迅速反弹，支撑有效。整体上，锌价或开启

新一轮强势上涨，建议维持逢低布多。
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一、一周行情回顾

本周锌价触底反弹，波动加大。周五宏观情绪明显好转，国内 GDP 超预期完成 5%增

速；而美国通胀低于预期，降息概率再度提升，再通胀交易升温。海内外风险偏好明显提

升，有色金属普遍走强。本周锌锭现货升水迅速收窄，进口窗口关闭，锌价下探后获得强

势反弹。截至周五 15:00 收盘，沪锌主力 2503（换月）合约收于 24225 元/吨，一周涨幅

0.46%，最低 23450 元/吨，最高 24335 元/吨。截止周五 15:00 外盘 LME3 月期锌收于 2908

元/吨，一周涨幅 1.79%，最低 2807.5 美元/吨，最高 2948.5 美元/吨。周内表现外强内

弱，进口窗口关闭。

图表 1：沪锌主力合约走势图（日 K 线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2：LME 三月期锌走势图（日 K线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所
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二、现货市场

本周国内现货市场，本周沪锌 01 合约以 200 手（1000 吨）历史极低水平平稳交割，

现货市场，低价下下游仍有一波备货采购，但整体年底成交下降，现货升水继续加速下降。

分地区来看，上海地区升水大幅收窄，截至本周五 0#锌普通平均对 2502 合约报升水

350-360 元/吨附近，较上周下降 195 元/吨；天津市场成交较差，0#锌锭普通对 2502 合

约报升水 280-420 元/吨，较上周下降 130 元/吨；广东地区换月报价，主流品牌报对 2503

合约升水 50-80 元/吨。

外盘本周LME维持 Contango结构，贴水继续小幅扩大，截止本周五，LME0-3贴水 38.64

美元/金属吨（上周五贴水 36.1 美元/金属吨），国内锌锭进口溢价持平 120 美元/吨。本

周外盘反弹较强，沪伦比回落，锌锭进口窗口再度关闭，截止周五锌锭进口亏损至 300 元

/吨左右。

图表 3：国内 0#锌锭基差季节图（单位：元/吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所
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图表 4：LME0-3 锌升贴水（单位：美元/吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

三、供应端

近期消息方面，1月 9日，艾芬豪矿业发布 2024 年生产结果和 2025 年生产指导，旗

下刚果基普希（Kipushi）在 2024 年生产了 50,307 吨锌精矿，其中包括 12 月的月度记录

14,900 吨，产量接近设计产能。基普希为 2025 年设定的生产指导为 18-24 万吨锌。基本

上与我们在年报中的预期一致。

国内方面，2024 年 12 月 31 日，新矿集团火烧云铅锌矿 60 万吨/年铅锌冶炼工程启

动回转窑点火仪式。据我们分析了解，目前仍在冬季矿山停产阶段，可能主要为旧料库存

处理阶段，新料的投放仍需等至春节回温融化，至少到二季度，而其配套冶炼厂实际产出，

则更晚，或仍需至下半年。

另外，日前兴业银锡发布公告，其全资子公司银漫矿业近日取得内蒙古自治区发展和

改革委员会关于其 297 万吨扩建工程项目的核准批复。此次扩建将银漫矿业的采选产能从

165 万吨/年提升至 297 万吨/年，主要涉及锌、铅、银、铜、锡等金属的开采。项目将采

取地下开采方式。

整体上来看，近期国内矿端确实有趋宽松态势，12 月下旬以来，锌矿 TC 开始明显回

升，但国内冶炼厂已基本完成春节期间的原料备库，因此本周对原料的采购情绪不高，本

周国产锌矿的周度加工费持稳 2150 元/吨，部分进口矿贸易商为出货继续上调加工费报

价，进口锌矿加工费较上周回升 10 至 0 美元/干吨，但整体来看，进口锌矿市场成交仍较
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稀少。本周国内锌矿港口库存小幅下降 0.1 万至 31.3 万实物吨，整体维持较高水平。

但我们认为仍不宜过分交易供应端的宽松，一方面，国内北方矿山仍在季节性停产，

新投产矿山后续产量或仍有反复，另一方面，即使 TC 修复，但仍在历史低位，且长单 TC

或仍创历史新低，且锌价若加速下跌，仍将压缩冶炼厂利润，从而抑制了冶炼端的复产积

极性。因此短期从供应端来看，并未完全达到真正过剩及时间节点。

冶炼方面，国内炼厂原料库存水平已基本恢复至安全水平线，年底整体表现为追产节

奏。2024 年 12 月 SMM 中国精炼锌产量环比增加 0.69 万吨至 51.67 万吨，环比增 1.35%，

同比下降 12.56%，远低于预期值。2024 年国内全年精炼锌产量 619.15 万吨，累计同比下

降 6.51%。12 月国内冶炼厂产量环比增幅不及预期，主因湖南、广东、江西等地企业超预

期减量，但青海、陕西、甘肃、四川、内蒙古等地冶炼厂检修恢复和增产贡献一定增量，

另外山西新增产量亦为增产提供助力。SMM预计 2025年 1月国内精炼锌产量环比增加1.51

万吨。整体来看 1月冶炼厂产量继续增加，主因 1月除了湖南、广西、四川等地检修减产

外，同时部分企业 1月底有不同程度的春节放假，但湖南、广东、甘肃、内蒙古、四川、

江西等地均有不同程度的产量增加。另外从春节放假安排和企业生产天数减少来看，预计

2月产量或有下降。

根据最新得海关数据显示，2024 年 11 月精炼锌进口 3.52 万吨，环比减少 2.26 万吨

或39.15%，同比下降32.04%，1-11月份精炼锌累计进口41.28万吨，累计同比增加15.41%，

11 月精炼锌出口 0.04 万吨，即 11 月精炼锌净进口 3.47 万吨。10 月进口窗口持续关闭，

进口亏损扩大，11 月进口量或有明显下降。而 12 月，随着内外比价拉大，进口亏损再度

收窄至临近打开，预计海外高库存进口需求仍较大，或给国内带来一定冲击。
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图表 5：锌矿加工费（周度）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

图表 6：锌锭进口盈亏

资料来源：Wind 新湖期货研究所

四、下游消费

国内需求方面，周度开工来看，本周春节假期前第二周，下游企业陆续进入放假，其
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中镀锌和压铸锌合金企业放假陆续增多，整体开工率下降明显；氧化锌部分订单较好，多

于下周开始放假，周内多以做成品为主。整体今年春节前开工好于往年，预计下周企业基

本放假，开工率将继续下调。

具体分版块来看，本周 SMM 镀锌周度开工率 44.91%，较上周下降 8.81 个百分点，镀

锌厂本周陆续进入春节放假，企业逐步减少开工，且临近春节，运输车辆较少，物流逐渐

停止，镀锌管贸易商也多半停帐，不进行采购。大厂多计划在小年前后全面停工，成品库

存有所增长。镀锌结构件方面，铁塔企业生产任务较为固定，春节放假天数较少，部分企

业有年后交货出口订单，放假较晚。原材料库存方面，本周锌价回落，企业逢低点价增多，

但企业已陆续放假，多为年前锁价年后发货，原料库存稍有回落。下周大部分镀锌厂放假，

开工将继续下滑。

压铸锌合金方面，据 SMM 调研，本周压铸锌合金开工率 53.73%，较上周环比下降 8.56

个百分点。本周部分企业已停产放假进入春节假期，整体开工率下行明显。而在实际的订

单表现上，由于终端放假企业较多，当前下游消费整体一般，电子配件订单、门锁订单、

家具配件订单等表现平淡，除少数大厂当前下游仍有备库需求外，剩余企业订单正逐渐走

弱。原料方面，虽本周锌价重心有所下行，但部分企业已进入节前收尾阶段，原料备库需

求较小，原料库存环比减少。在成品库存上，由于本周仍在生产的大厂正加速备库带动整

体成品量增多。随着春节的临近，后续放假企业将进一步增多，预计下周压铸锌合金开工

率将下行。

氧化锌方面，据 SMM 调研数据，本周氧化锌开工率为 65.61%，环比上涨 0.58%，部分

大厂前期收到大量备库订单，本周仍在积极赶工生产，周度氧化锌开工依旧较高。终端订

单方面，近期橡胶级氧化锌备库订单尚未完全消化，部分大厂仍在积极生产，但一些轮胎

厂放假较早，预计相关订单会逐步减少;饲料板块，节前消费旺季持续提振饲料级氧化锌

订单表现，部分厂家订单排产已延续到年后;电子级氧化锌订单仍然稳定;陶瓷级板块订单

持续低迷运行。原料方面，部分氧化锌企业计划于下周开始放假，前期采购的原料库存被

持续加工成氧化锌成品，原料库存出现下滑。成品方面，国内物流即将停运，近期氧化锌

厂积极向下游终端发货，部分企业成品库存降低明显。随着氧化锌企业陆续放假，预计下

周开工出现明显下滑。
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图表 7：国内镀锌企业周度开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所
图表 8：国内压铸锌合金企业周度开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 9：国内氧化锌企业开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所

五、库存分析

锌锭库存方面，国内库存前期整体维持超预期去库，但本周出现拐点。截至本周四（1

月 16 日），SMM 七地锌锭库存总量为 5.88 万吨，较 1月 9日增加 0.08 万吨，较 1月 13

日降低 0.22 万吨，周年国内库存小幅录减。分地区来看，上海和天津地区周内仓库到货

未见改善，叠加锌价一路走低，下游企业逢低点价提货较多，整体库存下滑；广东地区周

内正常到货，然而下游逐渐开始放假，对锌锭采买减少，使得库存环比录增。上期所库存

方面，本周上期所锌锭库存 21040 吨，较上周下降 294 吨，仓单由于交仓小幅回升至 1258

吨。整体来看，国内现货高升水下，交仓积极性继续低迷，显性库存维持绝对低位，但随

着春节临近，仍有累库预期，但预计今年锌锭库存或创下春节最低累库水平。

海外库存方面，本周 LME 库存延续较快去库，截至本周五，LME 全球锌库存 201,350

吨，较上周下降 12725 吨，降幅 5.94%，回到 24 年 2 月水平。而 LME 仓单本周注销仓单

回升至 5.72 万吨，注销仓单比回升。整体来看，海内外库存或在继续平衡中。
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图表 10：LME 锌每日库存变化（单位：吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所
图表 11：中国锌锭社会库存（单位：万吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 12：上期所锌锭库存（单位：吨）

资料来源：上期所 新湖期货研究所

六、后市展望

本周五宏观情绪明显好转，国内 GDP 超预期完成 5%增速，文华商品指数突破 120 日

均线重要压力位；而美国通胀低于预期，降息概率再度提升，再通胀交易升温；而下周一

特朗普上台，我们认为关税论述大概率低于原先预期。锌基本面来看，实际供需并未明显

恶化，矿端宽松交易或暂告一段落；本周锌锭现货升水迅速收窄，进口窗口关闭；库存方

面，截止本周四 SMM 国内社库 5.88 万吨，周内仍有小幅下降 0.22 万吨，预计今年春节累

库幅度大概率较低。技术上看，沪锌主力下探 23500 中长期支撑位后迅速反弹，支撑有效。

整体上，锌价或开启新一轮强势上涨，建议维持逢低布多。
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