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1、宏观热点新闻

（1）本周美方已将2000亿美元中国输美商品的关税从10%上调至25%，中方对此深表遗憾，将不得不采取必要反制措施。中美贸易矛盾锐化，市场恐慌
情绪蔓延，全球股市一片哀嚎，A股全线暴跌，沪指一度失守2900点关口，千股跌停再现，大宗商品集体走弱。

2、行业热点信息：

（1）据Argus媒体集团报道，韦丹塔国际位于纳米比亚南部的Skorpion锌冶炼厂4月17检修结束重新启动，重启后的四天内冶炼厂就恢复到正常生产水
平，此后的三个月将继续增产使冶炼厂生产率逐步提升7月中旬前恢复满产。

3、产业重点信息：

（1）原料矿方面：矿供应呈现宽松状态，锌精矿加工费维持高位。本周国内锌精矿加工费主流成交于6150-6750元/吨，进口锌精矿加工费主流报价于
245-265美元/干吨左右。根据我的有色，本周锌矿港口库存15.89万吨，较上周增加1.25万吨。

（2）冶炼方面：2019年4月SMM中国精炼锌产量46.11万吨，环比增加1.99%，同比增加3.71%。SMM调研样本产能608.5万吨。

（3）库存情况：据我的有色，截至5月10日全国锌锭总库存16.61 万吨，较周一减少0.69 万吨。交易所库存，上期所锌库存 6.98 万吨，较上周减少 
0.23 万吨，LME锌库存增加0.99 万吨至9.77 万吨。保税库存略增加3000吨至10.22万吨。

（4）现货方面：本周上海市场0#锌对沪锌1905合约自升水60-70元/吨左右转至升水70-80元/吨左右；0#双燕持稳于升水250-300元/吨左右，市场流通
略有改善；进口SMC、AZ、KZ、西班牙对0#国产锌贴水30元/吨-平水左右，价差较小，主由下游消化。广东0#现锌对沪锌1906合约升水60-70元/吨，
较上周收窄了60元/吨左右，粤市较沪市维持在上周的贴水100元/吨附近。天津市场0#现锌对沪锌1906合约升水100-170元/吨附近，较上周扩大了50元
/吨，津市较沪市由上周的升水30元/吨附近转至贴水45元/吨附近。

（5）下游初端消费：本周Mysteel调研数据显示，在130家镀锌生产企业（共计266条镀锌产线）中，有30条产线停产检修，整体开工率为88.72%；产
能利用率为70.4%，较上周回升0.27%；周产量为84.69万吨，较上周增加0.32万吨；钢厂库存量为50.07万吨，较上周增加0.28万吨。国内主要市场涂镀
板卷仓库库存：镀锌100.46万吨周环比减0.95万吨；彩涂15.75万吨周环比减0.06万吨。涂镀总库存116.21万吨周环比减1.01万吨。

本周重点数据及摘要



周内市场数据变化



周五美方已将2000亿美元中国输美商品的关税从10%上调至25%，中方对此深表遗憾，

将不得不采取必要反制措施，市场恐慌情绪蔓延，沪指一度失守2900点关口，沪锌跟随

有色集体大跌。然而随后中方称中美之间仍有缓和余地，市场又现大幅反弹震荡走势。

基本面上，由于国内冶炼瓶颈逐渐打破，从矿端传导至冶炼端的锌供应回升超预期兑现，

株冶第一条系统产量提升明显至万，第二条生产线也于4月底开始投产，湖南地区除太

丰外基本全恢复生产，轩华亦近期着手恢复工作，预计5月底湖南地区基本能达成全部

正常生产状态。同时近期LME接连不断的交仓行为导致低库存支撑效应减弱，锌价或已

经正式步入下行通道。因此策略上我们建议投资者前期空单继续持有，同时等待反弹沽

空加仓的机会。套利上依旧可关注国内市场买近卖远跨期正套操作。宏观层面要关注中

美贸易谈判进展，由于其变数较大，或对市场情绪和价格带来一定扰动影响。

本周策略



PART 1 锌精矿分析



全球锌矿产量



海外锌矿增量情况

重点新闻摘要：

世界最大的实物商品交易集

团 之 一 托 克 集 团 宣 布 与

Nyrstar签订了锁定协议和

资金安排。这将使托克成为

Nyrstar经营业务的主要所

有者。Nyrstar 是全球最大

的 锌 冶 炼 企 业 之 一 , 锌 是

Nyrstar的主要业务金属，

但由于2018年锌价大幅下

降 、 能 源 价 格 上 涨 ，

Nyrstar难以从中盈利，第

三季度亏损，利润下滑74%。

现如今Nyrstar面临巨大的

债务压力，不得不进行债务

重组。



国内锌矿增量情况

重点新闻摘要：

3月22日，呼伦贝尔驰

宏矿业有限公司20万吨

铅锌冶炼项目竣工验收。

标志着呼伦贝尔驰宏正

式迈入生产运营轨道，

必将为中国铜业、驰宏

锌锗打造千亿级铅锌锗

产业战略发展注入新的

活力。



锌矿产量与增速
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锌矿进口量与港口库存
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国内锌矿供需平衡



PART 2 锌锭分析



全球精炼锌产量



海外主要冶炼厂产能及动态

重点新闻摘要：

据Argus媒体集团报道，韦

丹塔国际位于纳米比亚南

部的Skorpion锌冶炼厂4

月17检修结束重新启动，

重启后的四天内冶炼厂就

恢复到正常生产水平，此

后的三个月将继续增产使

冶炼厂生产率逐步提升7月

中旬前恢复满产。韦丹塔

国际2018年4月至2019年

3月财年生产了14.8万吨精

炼锌和锌精矿，同比下降

5%，其中Skorpion锌产量

下降22%，南非黑山矿业

公司产量下降10%。



国内冶炼厂检修情况



国内主要机构产量数据

产量新闻：

2019年4月SMM中国精炼锌产量46.11万吨，环比增加1.99%，

同比增加3.71%。SMM调研样本产能608.5万吨。

进入4月份，国内锌精矿加工费持续于历史高位水平，继续刺

激炼厂生产积极性。产量的增加主要是来自于湖南地区：其中

株冶第一条系统产量提升明显至万吨；三立集团生产全数恢复，

产量录得增加；轩华亦近期着手恢复工作，湖南地区贡献主要

增量。其他地区，如甘肃、辽宁等部分炼厂进入常规检修状态，

减少全国产量增幅。5月，虽仍有青海、云南等地企业新增部

分检修，但汉中锌业产量增加、白银有色检修恢复，部分炼厂

利润刺激下亦有产量的小幅提高。

整体上，根据5月份炼厂排产计划，预计5月国内精炼锌产量较

4月份环比增加2.45万吨至48.56万吨，同比增加14.75%，环

比增加5.3%。预计1-5月炼厂产量累计同比仅微降0.41%。



名义与实际加工费
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国内精炼锌供需平衡



现货价格与升贴水

本周现货市场描述：

本周上海市场0#锌对沪锌1905合约自升水60-70元/吨左右转至升水70-80元/吨左右；0#双燕持稳于升水

250-300元/吨左右，市场流通略有改善；进口SMC、AZ、KZ、西班牙对0#国产锌贴水30元/吨-平水左

右，价差较小，主由下游消化。

广东0#现锌对沪锌1906合约升水60-70元/吨，较上周收窄了60元/吨左右，粤市较沪市维持在上周的贴

水100元/吨附近。

天津市场0#现锌对沪锌1906合约升水100-170元/吨附近，较上周扩大了50元/吨，津市较沪市由上周的

升水30元/吨附近转至贴水45元/吨附近。



LME库存、注册与注销仓单
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国内现货与期货库存

0 

10 

20 

30 

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

保税库锌锭库存（万吨）

0 
10 
20 
30 
40 
50 

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

上期所库存（吨）

0 

20 

40 

60 

2016-01 2016-07 2017-01 2017-07 2018-01 2018-07 2019-01

现货社会库存（万吨）



进口盈亏测算
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PART 3 下游需求分析



资料来源：CRU
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下游开工率
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镀锌产量与销量
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房地产投资与新开工面积
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汽车产销量
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家电产量
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