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要点：

本周国内地产消息提振加上特朗普签署对等关税备

忘录，锌价表现为第三次探底回升，但在 TC 持续回升下，

仍被作为有色中偏空配品种，周五夜盘回撤较大，整体

波动加大。

本周国内现货市场，升水较上周下行，但由于市场

到货偏少，持货商仍有挺价，周五止跌维持平水；进口

亏损再度小幅扩大至近 400 元/吨。矿端来看，近期 TC

继续回升，但冶炼厂原料库存升至 28 天高位，采购情绪

不高，SMM 国内 1月产量环比增 0.55 万吨，低于预期，

因此来看矿的宽松传导至冶炼端仍较不畅。从周度开工

来看，节后第二周开工率略不及预期，但今年春节期间

开工率仍好于前 3 年，目前下游成品库存及原料库存均

处于偏低水平。库存方面，据 SMM 统计，截止本周四国

内锌锭社库继续累库 0.46 万吨至 12.33 万吨，累库速度

放缓，而 LME 库存也继续去库。我们认为，在此库存水

平下，不宜过分看空锌价，且基本面分歧扩大，锌价波

动加大。

宏观方面，国内 3 月重要会议临近，海外再通胀交

易升温，有色金属或仍有较优表现，下周锌价或延续反

弹行情，关注 20 日均线突破情况。
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一、一周行情回顾

本周三美国 CPI 全线超预期，市场对降息推迟定价基本到位，而周四晚间 PPI 高于预

期，但分项表明核心 PCE 可能不及预期，美指回落，另特朗普签署对等关税备忘录，根据

国家逐一的相关政策预计4月1号前完成。海外市场风险偏好明显提振且再通胀交易升温。

整体上周内锌价表现为三次探底后强势回升。但周五晚间，受锌矿加工费继续上行、矿端

供应宽松预期打压下，锌价再次受压回落，收回日间涨幅。截至周五 15:00 收盘，沪锌主

力 2503 合约收于 24125 元/吨，一周涨幅 0.46%，最低 23475 元/吨，最高 24145 元/吨。

截止周五 15:00 外盘 LME3 月期锌收于 2887 元/吨，一周涨幅 0.77%，最低 2804.5 美元/

吨，最高 2900 美元/吨。周内表现外强内弱，进口亏损扩大。

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，节后第二周，整体成交仍较清淡，升水较上周下行，但由于市场

到货偏少，持货商仍有挺价，周四周五对主力维持平水。分地区来看，上海地区升水明显

回落，截至本周五 0#锌普通平均对 2503 合约报升水 0-20 元/吨附近，较上周下降 60 元/

吨；天津市场贸易商着急出货，下调升水较多，0#锌锭普通对 2503 合约报贴水 30-升水

40 元/吨，较上周下降 80 元/吨；广东地区主流品牌报对 2503 合约贴水 70-30 元/吨，较

上周下降 75 元/吨。

外盘本周 LME 维持 Contango 结构，贴水小幅收窄，截止本周五，LME0-3 贴水 43.43

美元/金属吨（上周五贴水 48.05 美元/金属吨），国内锌锭进口溢价持平 120 美元/吨。

本周在美国加征钢材等关税影响下，外盘价格表现较强，沪伦比回落，进口亏损扩大，截

止周五锌锭进口亏损扩大至 400 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。但 1 月 27 日以来，刚果与卢旺达地区冲突爆发，局势仍

在恶化，难免影响该矿正常产出预期。

2024 年 12 月 18 日，日本 Toho Zinc 宣布将在 2024 财年末关闭其年产能 10 万吨

的锌冶炼厂，但实际上其产量从 7月已开始下降，关闭前月产量已降至 4000 多吨。另外，

韩国 Young Poong 准备在本季度晚些时候关闭其 40 万吨/年的 Seakpho 冶炼厂 60 天；

TeckResources 于 1 月 20 日宣布，其精炼产量将在 2025 年下降 10-25%。

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。

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，本周国产锌矿的周度加工费均价 2750 元/吨，较上周继续上行 150 元/吨，较 24 年低

点已回升 1300 元/吨，进口锌矿加工费较上周回升 5至 20 美元/干吨，但国内冶炼厂已基
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本完成原料备库，1 月国内冶炼厂原料库存升至 28 天高位，已超出正常水平，继续采购

意愿下降。另外，春节期间进口锌矿市场成交仍较稀少。本周国内锌矿港口库存较上周下

降 0.7 万至 31.6 万实物吨。

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，尤其是海外冶炼厂。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。

冶炼产量方面，据 SMM 统计，2025 年 1 月国内精炼锌产量环比增加 0.55 万吨至 52.22

万吨，仍比预期低将近 1 万吨，同比下降 7.9%。另外从春节放假安排和企业生产天数减

少来看，预计 2月产量或有下降至 47.71 万吨.累计同比降幅 6.56，产量仍在收紧中。

进出口方面，根据最新得海关数据显示，2024 年 12 月精炼锌进口 3.29 万吨，环比

下降 0.23 万吨或 6.31%，同比下降 45.94%，2024 年精炼锌累计进口 44.57 万吨，累计同

比增加 17.22%，12 月精炼锌出口 0.44 万吨，即 12 月精炼锌净进口 2.85 万吨，全年净进

口 42.89 万吨。1-2 月，锌锭进口窗口开启时间有限，加上春节假期因素，预计进口锌锭

流入量或表现持稳，整体锌锭供应无显著增加。锌价内强外弱格局或延续。

图表 5：锌矿加工费（周度）

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 6：国内精炼锌产量（万吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

四、下游消费

国内需求方面，本周锌下游三大板块企业复产进度持续推进，周度开工均环比明显回

升。具体来看，本周镀锌、氧化锌企业基本都已开工，但整体终端复工情况不如往年，订

单表现较弱；压铸锌合金企业相对复工较晚。从周度开工来看，节后第二周开工率不及预

期，但今年春节期间开工率仍好于前 3年（有数据以来）。从原料及成品库存来看，下游

企业库存水平均无过大压力，随着物流的恢复，成品库存下降，后续终端复工，开工或有

持续回升，密切关注去库拐点及去库斜率。

具体分版块来看，本周 SMM 镀锌周度开工率 52.58%，较上周增长 27.88 个百分点，

本周企业基本开工，但终端并未完全复工，整体订单尚弱。具体来看，镀锌管走货不及预

期，工人基本正月十五之后到岗，但运输恢复，成品开始走货，成品库存有所下降；镀锌

结构件来看，铁塔及部分出口订单仍然较好。原材料库存方面，下游企业部分年前点价的

锌锭陆续到货，叠加部分企业长单到货，锌锭库存有所增加。预计下周开工率维持震荡，

微增至 53.39%左右。

压铸锌合金方面，据 SMM 调研，本周压铸锌合金开工率 45.3%，较上周上涨 24.07 个

百分点，略不及预期，周内企业陆续开工，但是部分企业反应当前生产工人仍未完全到位，

同时随着锌价的不断上涨下游畏高情绪显现。在实际订单上，复工企业表示当前下游整体

消费未有明显好转，各板块订单表现相对一般，下游多以少量刚需备货为主。原料方面，
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本周压铸锌合金企业前期低价所定原料陆续到货，原料库存有所增加，而成品库存方面，

虽本周锌价上涨，但随着运输正常，部分企业本周将前期未发货订单发出，成品库存减少。

预计下周陆续有更多企业复产，压铸锌合金企业开工率或达到 55%附近。

氧化锌方面，据 SMM 调研数据，本周氧化锌开工率为 52.77%，较上周上涨 19.14%，

周内氧化锌厂复产节奏持续推进，周度开工率显著提高，基本符合预期。订单方面，轮胎

厂生产不断恢复，橡胶级氧化锌新订单陆续流出，预计随着轮胎厂集中采购补库，下周橡

胶级氧化锌订单或环比增加；陶瓷方面，受终端下游消费拖累，陶瓷级氧化锌订单表现一

般，使得部分厂家推迟复产；饲料方面，节后饲料级氧化锌订单持稳运行，部分大厂仍在

完成年前订单。原料方面，周内锌价先跌后涨，部分氧化锌厂逢低补库，整体原料库存增

加。成品库存方面，元宵节后随着氧化锌厂逐步复工，企业的成品库存环比增长。SMM 预

计随着生产天数的回升，下周氧化锌开工继续上行至 58.46%。

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
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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
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，据 SMM 统计，春节期间国内锌锭社库共累库 3.66 万吨至 10.70 万吨，

创下 2017 年以来最低累库且库存总量处于历史绝对低位。截至本周四（2月 13 日），SMM

七地锌锭库存总量为 12.33 万吨，节后第二周累库 1.63 万吨，累库速度放缓。上期所库

存方面，本周上期所锌锭库存 67503 吨，较上周增长 27911 吨，仓单回升至 7949 吨。整
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体来看，国内现货升水较上月回落，后续或有继续交仓回补，但整体上显性库存维持绝对

低位，需密切关注国内春节后去库拐点出现时间及去库斜率。我们预计今年累库峰值或在

15 万吨以下，并迅速迎来去库拐点。海外库存方面，LME 库存自去年 12 月以来已连续去

库超 11 万吨，截至本周五，LME 全球锌库存 162,650 吨，较上周下降 7800 吨，降幅 4.58%，

回到 23 年 11 月水平。而 LME 仓单本周注销仓单回落至 2.95 万吨，注销仓单比 18.14%，

维持在相对低位。整体来看，锌锭全球库存结构有所改善。

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）
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资料来源：SMM 新湖期货研究所
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

矿端来看，近期 TC 继续回升，但冶炼厂原料库存升至 28 天高位，采购情绪不高，SMM

国内 1月产量环比增 0.55 万吨，低于预期，因此来看矿的宽松传导至冶炼端仍较不畅。

从周度开工来看，节后第二周开工率略不及预期，但今年春节期间开工率仍好于前 3年，

目前下游成品库存及原料库存均处于偏低水平。库存方面，据 SMM 统计，截止本周四国内

锌锭社库继续累库 0.46 万吨至 12.33 万吨，累库速度放缓，而 LME 库存也继续去库。我

们认为，在此库存水平下，不宜过分看空锌价，且基本面分歧扩大，锌价波动加大。

宏观方面，国内 3月重要会议临近，海外再通胀交易升温，有色金属或仍有较优表现，

下周锌价或延续反弹行情，关注 20 日均线突破情况。
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