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一、宏观热点

（1）全国银行间同业拆借中心2月20日发布数据，1年期LPR为4.05%，与上月相比下降10个基点；5年期以上LPR为4.75%，与上月相比下降5个基点。LPR非对称下降传
递两大信号，一是推动企业贷款利率显著下降，切实降低实体经济融资成本；二是房地产调控仍未放松。

二、行业热点：

（1）日本一家锌冶炼厂已与一家西方矿业公司达成协议，在2020年，每吨收取300美元的锌精矿处理费(TCs)。

三、产业数据

（1）原料矿：国内自产锌矿主流报价小幅下调至 6000-6600 元/吨，进口锌矿加工费主流报价为 290-330 美元/干吨。本周锌矿港口库存 15.18 万吨，较上周减少0.53
万吨。

（2）产量：2020年1月中国精炼锌产量53.45万吨，环比减少0.47%，同比增加23.1%。另1月国内精炼锌冶炼厂合金产量为7.94万吨，环比减产1.62%，其中热镀锌合金
产量为6.68万吨。 据SMM调研，进入1月，由于正值国内春节假期，国内部分精炼锌冶炼厂例如湖南太丰、湖南蓝天化工、红河合众锌业趁假期开始检修，部分湖南地区
中小型炼厂放假10-15天左右，另进入1月，株冶、豫光等炼厂满产，贡献部分产量增量。进入2月，受国内疫情蔓延影响，国内公路运输受限，下游企业复工推迟，国内
精炼锌炼厂硫酸及成品库存被动堆积， 部分炼厂目前存在硫酸胀库风险，此部分炼厂在2月排产中主动下调月度产量计划。此外，国内人员流动亦受到控制，云南、湖南
等地区炼厂推迟春节复工时间及检修恢复时间，综上所述，2月国内精炼锌产量预计环比减少4.66万吨至48.79万吨。

（3）进口：LME锌contango扩大，周内比值持续回归，三月比值到达8.15，现货进口亏损收窄至亏损530附近；截至本周五（2月21日）上海保税区锌锭库存7.30万吨，
较上周五小幅增加100吨。

（4）库存：截至2月21日全国锌锭总库存27.13万吨，较上周增加3.9万吨。交易所库存，2月21日上期所锌库存 14.3万吨，较上周增加2.13万吨，2月21日LME库存7.54
万吨，较上周增加0.06万吨。

（5）现货方面：本周上海市场0#国产对03合约贴水60-贴水50元/吨左右，双燕、驰宏对03合约贴水50-贴水20元/吨左右。进口西班牙对03合约贴水110-贴水100元/吨。
宁波地区0#现锌对沪锌2003合约贴水10元/吨至贴水40元/吨附近，本周宁波较上海价差由上周五升水30元/吨微幅收窄至10元/吨附近。广东市场0#锌报价集中在对沪锌
2004合约贴水130-200元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水40元/吨略扩大至50元/吨。天津0#现锌对沪锌2003合约贴水30至升水0元/吨附近，津市较沪市升水维持在
50元/吨附近。

（6）下游初端消费：本周Mysteel调研数据显示，在130家镀锌生产企业中，225条产线停产检修，整体开工率为15.41%；产能利用率为14.42%，较上周下降6.14%；周
产量为17.35万吨，较上周减少7.38万吨；钢厂库存量为49.66万吨，较上周增加12.14万吨。国内主要市场涂镀板卷仓库库存：镀锌106.75万吨周环比增14.25万吨；彩涂
17.3万吨周环比增1.98万吨。涂镀总库存124.05万吨周环比增16.23万吨。

本周重点数据及摘要



【投资逻辑】：上周部分冶炼厂受硫酸胀库影响兑现减产，但由于目前疫情得到一定控

制，国家提倡有序复工，物流逐渐恢复，下周个别冶炼厂物流和硫酸情况环比或有所好

转，因此需警惕冶炼厂生产可能会加速恢复。另外下周下游企业开工增多，需求或有所

提升，锌价或跟随整体气氛小幅回暖，但还需注意人员和订单的回归迟缓所带来的初级

消费的回归速度弱于预期。而长期来看，锌价会回归到基本面逻辑，预计整体需求端增

速不会超过供给端，空头逻辑兑现概率依旧较大。

【投资策略】:后期仍需重点关注库存变化及下游回归情况，由于当前锌市可能存在供需

两弱局面，注意锌价或在整体预期回暖的情况下出现短期小幅反弹行情。

本周策略



周内市场数据变化

2月21日 2月14日 涨跌

沪锌主力(元/吨） 17030 17225 -195

LME0-3（美元/吨） 2103 2149 -46

现货（元/吨） 16990 17100 -110

LME0-3 -19 -14.25 -4.75

上海升贴水 -60 -40 -20

LME库存 75425 74825 600

上期所库存 143164 121804 21360

社会库存 27.13 23.23 3.9

保税区库存 7.29 7.14 0.15

价差 沪锌近月-连二 -105 -150 45

沪伦比值 8.10 8.02 0.083

沪伦除汇比值 1.15 1.15 0.005

价格

现货升贴水

库存

比值



PART 1 锌精矿分析



海外锌矿增量情况

重点新闻摘要：

据 外 电 2 月 6 日 消 息 ，

Boliden公司位于瑞典北部

加彭堡的一座锌矿发生火灾，

约80名被困矿工已被疏散。

资料来源：安泰科



国内锌矿增量情况

重点新闻摘要：

浙江铅锌开工暂时待定，

四川会东矿业春节期间一

直处于生产状态，销售暂

时未定；陕西二里河铅锌

矿暂定2月9号开工；内蒙

古白音诺尔铅锌矿计划2月

9号以后开工；内蒙古银都

矿业3月中旬开工；甘肃洛

坝集团矿山春节期间检修

了设备，影响半个月的产

量，计划2月3号开工；江

苏南京银茂铅锌矿计划2月

9号开工。



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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锌矿供需平衡

2015 2016 2017 2018 2019 2020F

产量 1347 1313 1339 1273 1318 1388

全球 需求量 1417 1408 1413 1323 1333 1383

供需平衡 -70 -100 -79 -50 -15 5

产量 492 534 519 430 435 445

中国

进口量 324 200 244 297 300 350

需求量 761 764 776 732 736 780

供需平衡 55 -30 -13 -5 -1 15



PART 2 锌锭分析



海外主要冶炼厂产能及动态

重点新闻摘要：

12月3日嘉能可公司表示，

预计到2022年，公司锌产

量将上升，预计2019年锌

产量约为110万吨，2021

年锌产量将达到140万公吨

左右的峰值，2022年降至

120万吨左右。



国内冶炼厂新建项目

资料来源：SMM

甘肃厂坝有色金属有限责任公司成州锌冶炼厂于2019年5月27日接到陇南市生态环境局成县分局的停

产通知后，对 10万吨锌冶炼系统全面停产进行整治，在线监测设备停止运行。按整治计划，该厂计

划于2020年2月25日恢复正常 生产，在线监测设备同时投入正常运行。据SMM了解，该厂停产前锌

产品的月产量7500余吨左右，且仅生产锌锭。



国内主要机构产量数据

产量新闻：

2020年1月中国精炼锌产量53.45万吨，环比减

少0.47%，同比增加23.1%。另1月国内精炼锌

冶炼厂合金产量为7.94万吨，环比减产1.62%，

其中热镀锌合金产量为6.68万吨。 据SMM调研，

进入1月，由于正值国内春节假期，国内部分精

炼锌冶炼厂例如湖南太丰、湖南蓝天化工、红河

合众锌业趁假期开始检修，部分湖南地区中小型

炼厂放假10-15天左右，另进入1月，株冶、豫

光等炼厂满产，贡献部分产量增量，。进入2月，

受国内疫情蔓延影响，国内公路运输受限，下游

企业复工推迟，国内精炼锌炼厂硫酸及成品库存

被动堆积， 部分炼厂目前存在硫酸胀库风险，

此部分炼厂在2月排产中主动下调月度产量计划。

此外，国内人员流动亦受到控制，云南、湖南等

地区炼厂推迟春节复工时间及检修恢复时间，综

上所述，2月国内精炼锌产量预计环比减少4.66

万吨至48.79万吨。

SMM 安泰科 统计局

2018-01 48.98 40.1 48.00

2018-02 45.92 38.7 48.00

2018-03 44.59 37.3 46.90

2018-04 44.46 37.7 48.10

2018-05 42.31 37.1 45.70

2018-06 43.01 36.8 47.50

2018-07 40.84 34.7 43.90

2018-08 41.87 34.3 43.10

2018-09 44.67 36.5 45.60

2018-10 45.90 39.0 50.10

2018-11 45.64 39.6 52.00

2018-12 44.84 39.3 50.90

2019-01 43.36 39.5 43.00

2019-02 42.04 36 42.00

2019-03 45.21 40.2 45.35

2019-04 46.11 41.6 46.5

2019-05 48.02 42.4 48

2019-06 49.38 42.9 51.3

2019-07 49.07 43 51.2

2019-08 49.92 43.6 52.8

2019-09 50.47 45.3 54.8

2019-10 52.93 46.4 54.8

2019-11 53.08 46.1 59.4

2019-12 53.7 47.6 60.7

2020-01 53.45

2020-02 48.79



名义加工费和实际加工费
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国内精炼锌供需平衡

月度 期初现货库存 本期产量（SMM） 本期净进口量 本期总供给量 表观消费量 本期消费量 供需平衡 期末库存

2018-01 13.88 48.98 6.6 69.5 55.6 53.6 2.0 15.86

2018-02 15.86 45.92 3.7 65.5 49.6 37.0 12.6 28.46

2018-03 28.46 44.59 3.5 76.6 48.1 51.4 -3.3 25.20

2018-04 25.20 44.46 3.3 73.0 47.8 56.6 -8.8 16.39

2018-05 16.39 42.31 5.9 64.6 48.2 50.4 -2.2 14.20

2018-06 14.20 42.98 3.6 60.8 46.6 46.4 0.2 14.43

2018-07 14.43 40.84 4.4 59.7 45.2 47.4 -2.2 12.25

2018-08 12.25 41.87 4.7 58.8 46.6 46.9 -0.3 11.91

2018-09 11.91 44.67 6.4 63.0 51.1 51.0 0.1 12.01

2018-10 12.01 45.90 7.9 65.8 53.8 50.5 3.3 15.29

2018-11 15.29 45.64 11.2 72.1 56.8 60.7 -3.9 11.42

2018-12 11.42 44.84 9.3 65.6 54.1 56.5 -2.4 9.05

2019-01 9.05 43.36 6.8 59.3 50.2 46.6 3.6 12.61

2019-02 12.61 42.04 2.2 56.9 44.2 33.9 10.3 22.92

2019-03 22.92 45.21 4.8 72.9 50.0 51.2 -1.2 21.72

2019-04 21.72 46.11 5.9 73.7 52.0 57.0 -4.9 16.78

2019-05 16.78 48.02 4.5 69.3 52.5 54.7 -2.2 14.59

2019-06 14.59 49.38 4.0 68.0 53.4 52.0 1.4 16.01

2019-07 16.01 49.07 2.9 68.0 52.0 53.5 -1.5 14.52

2019-08 14.52 49.92 6.1 70.5 56.0 56.5 -0.4 14.08

2019-09 14.08 50.5 2.8 67.4 53.3 53.4 -0.1 13.95

2019-10 13.95 52.9 5.7 72.5 58.6 58.2 0.3 14.30

2019-11 14.30 53.1 3.0 70.4 56.1 58.5 -2.5 11.84

2019-12 11.84 53.7 4.0 69.5 57.7 58.9 -1.2 10.67

2020-01 10.67 53.5 3.0 67.1 56.5 56.2 0.2 10.89

2020-02 10.89 48.8 3.0 62.7 51.8 46.0 5.8 16.68

国内月度精锌供需平衡



现货价格与升贴水

本周现货市场描述：

本周上海市场0#国产对03合约贴水60-贴水50元/吨左右，双燕、驰宏对03合约贴水50-贴水20元/吨左右。

进口西班牙对03合约贴水110-贴水100元/吨。宁波地区0#现锌对沪锌2003合约贴水10元/吨至贴水40元/

吨附近。

宁波较上海价差由上周五升水30元/吨微幅收窄至10元/吨附近。

广东市场0#锌报价集中在对沪锌2004合约贴水130-200元/吨附近，粤市较沪市由上周五贴水40元/吨略

扩大至50元/吨。

天津0#现锌对沪锌2003合约贴水30至升水0元/吨附近，津市较沪市升水维持在50元/吨附近。

最低 最高

-90 10 -15

-100 0 -14

-110 -10 -16

-110 -10 -12

-110 -10 -192020/2/21 16990 16790 16950

上海升贴水

2020/2/19 17070 16850 17050

2020/2/20 17060 16850 17000

2020/2/17 17080 16880 17050

2020/2/18 17100 16900 17050

主要现货市场价格 LME

升贴水上海 广东 天津



LME库存、注册与注销仓单
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注册仓单（万吨） 注销仓单（万吨）

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2020/2/21 75425 40475 30800 4150

2020/2/14 74825 40700 29975 4150

周度变化 600 -225 825 0

LME库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2020/2/21 72475 38925 29500 4050

2020/2/14 73375 39850 29475 4050

周度变化 -900 -925 25 0

LME注册仓单库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2020/2/21 2950 1550 1300 100

2020/2/14 1450 850 500 100

周度变化 1500 700 800 0

LME注销仓单库存



国内现货与期货库存
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保税库锌锭库存（万吨）

日期

总计 上海 广东 江苏 浙江

2020/2/21 143164 52868 77224 8280 4792

2020/2/14 121804 49337 60910 5894 5663

周度变化 21360 3531 16314 2386 -871

上期所库存

日期

总计 上海 广东 江苏 浙江

2020/2/21 70813 18145 44647 7567 454

2020/2/14 58353 17602 34941 5810 0

周度变化 12460 543 9706 1757 454

上期所仓单库存



进口盈亏测算
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精炼锌供需平衡



PART 3 下游需求分析



下游开工率



镀锌产量与销量
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月产量 当月同比 累计产量 累计同比

2018-12 174 -2.26% 2235 -1.11%

2019-01 177 1.89% 177 1.89%

2019-02 157 -1.43% 334 0.30%

2019-03 189 -6.78% 523 -2.37%

2019-04 189 2.07% 712 -1.23%

2019-05 180 -6.46% 891 -2.33%

2019-06 168 -12.32% 1059 -4.06%

2019-07 170 -14.72% 1229 -5.69%

2019-08 177 -8.14% 1406 -6.01%

2019-09 180 -2.48% 1586 -5.62%

2019-10 181 -8.18% 1767 -5.89%

2019-11 183 -0.14% 1950 -5.38%

2019-12 181 3.86% 2130 -4.66%

镀锌板带产量

月销量 当月同比 累计销量 累计同比

2018-12 178 1.55% 2186 1.47%

2019-01 168 -1.98% 168 -1.98%

2019-02 153 -5.09% 321 -3.49%

2019-03 181 -4.51% 502 -3.86%

2019-04 188 3.61% 690 -1.93%

2019-05 185 -2.22% 875 -1.99%

2019-06 163 -13.09% 1039 -3.92%

2019-07 166 -12.42% 1204 -5.19%

2019-08 171 -10.15% 1376 -5.84%

2019-09 176 -1.19% 1552 -5.33%

2019-10 175 -7.37% 1727 -5.54%

2019-11 176 -2.26% 1903 -5.25%

2019-12 181 1.69% 2084 -4.68%

镀锌板带销量



房地产投资与新开工面积
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房地产开发投资额累计值 房屋新开工面积累计值

房地产开发投资额累计同比 房屋新开工面积累计同比

日期 房地产开发投资完成额累计值 房地产开发投资完成额累计同比 房屋新开工面积累计值 房屋新开工面积累计同比

2018-02 10,831.09 9.90 17,746.29 2.90

2018-03 21,291.29 10.40 34,614.96 9.70

2018-04 30,591.95 10.30 51,779.03 7.30

2018-05 41,420.27 10.20 72,190.34 10.80

2018-06 55,530.96 9.70 95,816.60 11.80

2018-07 65,885.71 10.20 114,780.62 14.40

2018-08 76,518.84 10.10 133,293.15 15.90

2018-09 88,665.04 9.90 152,582.72 16.40

2018-10 99,324.92 9.70 168,754.05 16.30

2018-11 110,083.00 9.70 188,894.53 16.80

2018-12 120,263.51 9.50 209,341.79 17.20

2019-02 12,089.84 11.60 18,813.78 6.00

2019-03 23,802.92 11.80 38,728.43 11.90

2019-04 34,217.45 11.90 58,552.34 13.10

2019-05 46,074.89 11.20 79,783.53 10.50

2019-06 61,609.30 10.90 105,508.60 10.10

2019-07 72,843.00 10.60 125,715.88 9.50

2019-08 84,589.06 10.50 145,133.07 8.90

2019-09 98,008.00 10.50 165,706.71 8.60

2019-10 109,603.45 10.30 185,634.42 10.00

2019-11 121,265.05 10.20 205,194.43 8.60

2019-12 132,194.26 9.90 227,153.58 8.50

房地产开发投资完成额累计（亿元） 房屋新开工面积累计（万平方米）



汽车产销量
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汽车当月产量（万辆） 当月同比（右轴）
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汽车当月销量（万吨） 当月同比（右轴）

日期 汽车当月产量 当月同比 汽车当月产量 当月同比

2018-01 2,688,260.00 13.61 2,809,211.00 11.59

2018-02 1,705,657.00 -20.82 1,717,603.00 -11.12

2018-03 2,628,450.00 1.15 2,656,259.00 4.67

2018-04 2,397,366.00 12.27 2,318,552.00 11.47

2018-05 2,344,351.00 12.84 2,287,706.00 9.61

2018-06 2,289,630.00 5.77 2,273,669.00 4.79

2018-07 2,042,780.00 -0.66 1,889,115.00 -4.02

2018-08 1,999,943.00 -4.38 2,103,359.00 -3.75

2018-09 2,356,164.00 -11.71 2,394,062.00 -11.55

2018-10 2,334,467.00 -10.05 2,380,127.00 -11.70

2018-11 2,498,373.00 -18.89 2,547,819.00 -13.86

2018-12 2,482,174.00 -18.39 2,661,465.00 -13.03

2019-01 2,365,152.00 -12.05 2,367,278.00 -15.76

2019-02 1,409,754.00 -17.37 1,481,602.00 -13.77

2019-03 2,558,002.00 -2.73 2,520,013.00 -5.18

2019-04 2,052,022.00 -14.45 1,980,497.00 -14.61

2019-05 1,848,342.00 -21.16 1,912,565.00 -16.40

2019-06 1,894,531.00 -17.26 2,056,446.00 -9.55

2019-07 1,799,889.00 -11.89 1,808,472.00 -4.27

2019-08 1,990,646.00 -0.47 1,957,572.00 -6.94

2019-09 2,209,234.00 -6.24 2,270,682.00 -5.15

2019-10 2,295,341.00 -1.68 2,284,170.00 -4.03

2019-11 2,593,382.00 3.80 2,456,879.00 -3.57

2019-12 2,683,019.00 8.09 2,658,306.00 -0.12

汽车月度产量（辆） 汽车月度销量（辆）



家电产量同比
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空调 冰箱 洗衣机

日期 空调当月产量 当月同比 空调累计产量 累计同比 日期 冰箱当月产量 当月同比 冰箱累计产量 累计同比 日期 洗衣机当月产量 当月同比 洗衣机累计产量 累计同比

2019-12 2,034.90 10.90 21,866.20 6.50 2019-12 690.20 21.90 7,904.30 8.10 2019-12 726.50 9.70 7,433.00 9.80

2019-11 1,545.50 1.20 19,956.10 5.80 2019-11 722.20 7.70 7,657.40 4.00 2019-11 720.90 20.00 6,710.00 10.10

2019-10 1,332.20 -2.10 18,331.70 6.20 2019-10 704.60 3.00 7,110.90 3.80 2019-10 761.50 13.50 6,341.50 7.60

2019-09 1,783.90 10.60 17,005.40 6.40 2019-09 736.70 3.90 6,427.30 4.30 2019-09 720.50 7.60 5,637.50 7.50

2019-08 1,433.20 -2.90 15,239.50 7.90 2019-08 701.70 -5.20 5,736.50 2.80 2019-08 678.20 4.90 4,917.00 6.80

2019-07 1,686.10 -3.00 13,853.10 8.70 2019-07 734.20 9.00 5,043.40 4.20 2019-07 491.50 -7.30 4,243.70 7.30

2019-06 2,133.10 2.40 11,978.80 10.20 2019-06 746.10 2.80 4,250.40 4.50 2019-06 650.20 19.80 3,732.50 9.20

2019-05 2,191.20 6.40 9,745.90 11.00 2019-05 777.80 0.60 3,461.20 3.70 2019-05 680.60 19.80 3,073.60 6.90

2019-04 2,363.60 15.40 7,546.50 12.50 2019-04 771.20 2.10 2,615.00 4.10 2019-04 646.80 9.40 2,395.90 3.90

2019-03 2,406.90 22.30 5,199.00 13.30 2019-03 735.70 1.90 1,836.80 4.70 2019-03 661.10 5.50 1,746.20 1.80

2019-02 0.00 0.00 2,788.50 6.20 2019-02 0.00 0.00 1,099.00 6.40 2019-02 0.00 0.00 1,085.90 -0.10

2018-12 1,832.00 10.60 20,486.00 10.00 2018-12 618.80 5.80 7,876.70 2.50 2018-12 696.30 -2.90 7,150.70 -0.40

空调产量（万台） 冰箱产量（万台） 洗衣机产量（万台）

空调：1.5p单机其中镀锌板卷12.3kg 冰箱：单台冰箱使用镀锌板卷6.5kg 洗衣机：洗衣机镀锌板卷用量6kg
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