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要点：

本周锌价表现为反弹受压，仍未突破前期震荡区间。

本周中美谈判取得实质性进展，关税降幅基本达到市场

最乐观预期，美国经济衰退风险大幅下降，加上俄罗斯

矿山面临停产消息，锌价一度强力反弹。

本周国内现货市场，进口及国内长单到货下，国内

社库出现拐点，升水快速回落，进口窗口关闭且亏损迅

速扩大。

供应方面，周三有消息称紫金矿业旗下俄罗斯龙兴

矿面临停产风险，其 24 年锌精矿产量 7.13 万金吨，但

据了解，目前是否停产决定仍在评估中。冶炼方面，国

内 5 月炼厂集中检修预计产量环比小幅回落。矿端维持

宽松预期，进口矿 TC 继续小幅上行。需求方面，本周锌

下游三大板块周度开工率均有回升，整体复工情况略好

于预期，而本周锌价高位下，下游采买减弱，原料库存

水平延续回落，但终端需求同样有走弱趋势，成品库存

小幅回升。虽然中美关税水平回落至 4 月 2 日前，但出

口增速下滑趋势可能还未结束。加上 5 月国内步入传统

淡季，需求下滑压力仍在上升。

宏观方面，中美关税步入 90 天暂缓期，美联储声明

正在调整政策制定框架，国内增量政策则进入观察期，

市场或暂回归基本面视角。

因此，整体上我们认为有色金属中锌基本面偏弱，

短期仍维持谨慎看空观点，关注区间突破情况。结构方

面，月差短期或继续回归。
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一、一周行情回顾

本周锌价表现为反弹受压，仍未突破前期震荡区间。本周一中美谈判取得实质性进展，

关税降幅基本达到市场最乐观预期，美国经济衰退风险大幅下降，加上俄罗斯矿山面临停

产消息，锌价一度强力反弹。但国内淡季临近，增量政策进入观察期，锌市步入新产能陆

续投放阶段，国内社库开启小幅累库，锌价仍突破乏力。截至周五 15:00 收盘，沪锌主力

2506 合约收于 22500 元/吨，一周涨幅 1.40%，最低 22080 元/吨，最高 22915 元/吨。截

止周五 15:00 外盘 LME3 月期锌收于 2706 美元/吨，一周涨幅 3.18%.最低 2644.5 美元/吨，

最高 2786 美元/吨。周内沪伦比快速回落，锌锭进口窗口关闭。

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，下游成交继续走弱，加上进口货源及部分国内长单到货，现货升

水快速走低。分地区来看，上海地区升水降幅较大，截至本周五 0#锌普通平均对 2506 合

约报升水 250-270 元/吨附近，较上周下降 320 元/吨；天津市场消费转弱，0#锌锭普通对

2506 合约报升水 200-300 元/吨，较上周下降 190 元/吨；广东地区换月报价，主流品牌

报对 2507 合约升水 305 元/吨。

外盘本周LME维持 Contango结构，贴水继续小幅收窄，截止本周五，LME0-3贴水 20.95

美元/金属吨（上周五贴水 32.69 美元/金属吨），国内锌锭进口溢价持平 135 美元/吨。

本周锌价沪伦比快速回落，进口窗口快速关闭，本周五进口亏损达近 700 元/吨。

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，本周三俄罗斯图瓦地区政府及俄媒 Channel 108 消息称，紫金矿业旗

下俄罗斯龙兴矿面临停产风险，其 24 年锌精矿产量 7.13 万金吨，但据了解，目前是否停

产决定仍在评估中。据 SMM 了解，近期该矿招标，于周内截标，招标矿量 2-3 万吨，下半

年陆续发运。后续继续跟踪。

另外，海外矿企多公布一季度报，从新投产矿进度来看，基本处于预期中的稳步释放

状态。国内炼厂新投产项目中，云铜锌业及河南万洋均如期步入点火阶段，我们预计 6 月

或有陆续出锭。

冶炼产量方面，根据 SMM 统计，4 月国内精炼锌产量 55.54 万吨，环比增加 0.85 万

吨或 1.55%，同比增加 5.08 万吨或 10.07%，1-4 月累计产量 210.55 万吨，累计同比增加

0.28%或 0.59 万吨。锌价下挫下国内炼厂利润下滑，4月产量略不及预期，而 5月多家大

厂集中检修，但也有提产，增减相抵下，我们预计 5月国内锌锭产量环比或小幅下降，但

整体位于较高位置。另外，国内新产能如期投产中，预计 6月供应端压力更大。

从矿端来看，海内外锌矿产量维持稳步释放中，且 4月锌矿进口窗口打开，锌矿流入

或再度增加，从高频数据反应，截止 5 月 9 日国内锌矿周度港口库存大幅回升 8.4 万至

37.1 万实物吨，本周小幅回落至 34.7 万吨。而本周国产矿周度加工费暂稳 3500 元/吨，

进口锌矿加工费较上周上升 5美元至 45 美元/干吨。我们认为 5月国内矿供需格局或再度
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趋松，5月 TC 也有一定继续回升的空间，这也给锌价上方带来较强压力。

进出口方面，根据最新海关数据显示，2025 年 3 月精炼锌进口 2.75 万吨，环比下降

0.61 万吨或 18.12%，同比下降 40.5%，1-3 月精炼锌累计进口量 10.09 万吨，累计同比增

加 4.48%。3 月精炼锌出口 0.14 万吨，即 3 月精炼锌净进口 2.61 万吨。虽然 3月进口窗

口关闭，但从贸易方式数据来看，海关特殊监管区域物流货物和保税监管场所进出境货物

总共占到了 48%的比例，叠加长单进口量，整体进口量略超预期。4月海内外库存水平劈

叉，进口窗口开启，预计进口量或增加至 3 万吨以上，5月进口窗口持续打开，进口流入

国内后累库压力加继续大。

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周度开工率均有回升，整体复工情况略好于上周

预期，而本周锌价高位下，下游采买减弱，原料库存水平延续回落，但终端需求同样有走

弱趋势，成品库存小幅回升。虽然中美关税水平回落至 4月 2日前，但出口增速下滑趋势

可能还未结束。加上 5月国内步入传统淡季，政策又处空窗期，需求下滑压力仍在上升，

我们认为 5-6 月锌需求或为年内的相对低点。

锌初级下游具体分版块来看，本周 SMM 镀锌周度开工率 60.94%，较上周上涨 0.07 个

百分点，略高于预期。本周黑色价格上涨，镀锌管订单走好，中美关税缓和下，镀锌企业

部分订单也有转好预期。终端方面，光伏支架订单弱于去年，而铁塔表现仍然较好。原料

库存方面，本周锌价持续高位震荡，下游采买积极性不高，仍有看跌心理，刚需补库为主，

锌锭库存有所下降。预计下周开工相对持稳，开工率回落至 60.50%。

压铸锌合金方面，本周 SMM 压铸锌合金企业开工率 59.08%，环比上行 4.48 个百分点，

略高于预期。主要是由于上周周中复产企业本周正常生产，带动着整体产量有所提升，另

一方面，部分企业周内终端出口订单有所回暖，下游要货增多，带动整体产量有所提升。

在终端订单表现上，房地产五金配件整体需求表现一般；而出口方面，受本周关税缓和影

响，终端小五金订单有所好转，但市场未见大规模“抢出口”情况。原料方面，受本周锌

价上行影响，压铸锌合金企业采购有所减少，企业原料库存小幅下降；成品方面，部分企

业表示五一假期结束终端企业采购提货情绪有所减淡，使得近期成品库存小幅增加。SMM

预计压铸锌合金企业下周开工率将录得 59.40%左右。
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氧化锌方面，据 SMM 调研数据，本周氧化锌开工率为 62.41%，环比上行 2.68%，略高

于预期。在订单方面，本周橡胶级氧化锌由于下游轮胎厂及代理商整体库存较高影响，市

场需求有所放缓；陶瓷级氧化锌方面，近期部分小型企业整体订单需求有所好转，大厂订

单当前仍旧相对稳定；电子级氧化锌受终端电阻产品市场需求回落影响，整体表现较为清

淡；饲料级氧化锌订单相对正常。出口订单方面；氧化锌企业对后续终端出口订单的谨慎

态度仍未改变，认为中美不确定性仍旧存在，同时欧盟对我国轮胎的贸易保护调查也即将

展开，国内轮胎出口前景未明。原料方面，本周锌价重心有所上行，同时部分原料系数有

所走高，企业以刚需采购为主，原料库存小幅下降；成品库存方面，部分企业周内出货较

好带动成品库存减少较多。受当前终端部分板块订单表现向好影响，预计下周氧化锌企业

开工率将维持在 62.75%附近。

图表 7：国内锌下游周度开工率（加权%）

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 8：国内锌下游企业周度原料库存（吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所
图表 9：国内镀锌企业周度成品库存（吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

五、库存分析

国内锌锭库存方面，截至本周四（5月 15 日），SMM 七地锌锭库存总量为 8.63 万吨，
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较 5 月 8 日增加 0.30 万吨，较 5月 12 日增多 0.08 万吨，国内库存录增。周内广东地区

到货较少，同时部分前期低价采购下游周内提货，带动库存有所下降，天津部分下游畏高

慎采，库存略有增加，而上海库存整体变动不大。此外，浙江地区受进口锌锭到货影响，

库存出现较明显增加。上期所库存方面，本周上期所锌锭库存 46351 吨，较上周下降 751

吨，交割前后，仓单回升至 2175 吨。整体来看，近期国内社库基本出现累库拐点，但当

前累库压力仍不大，而后续需求淡季压力下，我们认为继续累库概率仍较大。

海外库存方面，LME 库存自去年 12 月以来连续去库近 16 万吨，而 4 月 16 日大幅交

仓 7.8 万吨，再度隐性库存显性化，而后库存再度回归稳步去库，截至 5 月 16 日，LME

全球锌库存 164,200 吨，较上周下降 6125 吨，降幅 3.6%，去库小幅加速。考虑到截止 5

月上旬进口窗口维持打开，后续或仍陆续有 LME 库存转移至国内，因此海外库存或继续逐

步回落，内外库存继续趋向平衡。

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
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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
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

供应方面，周三有消息称紫金矿业旗下俄罗斯龙兴矿面临停产风险，其 24 年锌精矿

产量 7.13 万金吨，但据了解，目前是否停产决定仍在评估中。冶炼方面，国内 5月炼厂

集中检修预计产量环比小幅回落。矿端维持宽松预期，进口矿 TC 继续小幅上行。需求方
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面，本周锌下游三大板块周度开工率均有回升，整体复工情况略好于预期，而本周锌价高

位下，下游采买减弱，原料库存水平延续回落，但终端需求同样有走弱趋势，成品库存小

幅回升。虽然中美关税水平回落至 4月 2日前，但出口增速下滑趋势可能还未结束。加上

5月国内步入传统淡季，需求下滑压力仍在上升。

宏观方面，中美关税步入 90 天暂缓期，美联储声明正在调整政策制定框架，国内增

量政策则进入观察期，市场或暂回归基本面视角。

因此，整体上我们认为有色金属中锌基本面偏弱，短期仍维持谨慎看空观点，关注区

间突破情况。

分析师：柳晓怡（铅锌）
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