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一、宏观热点

（1）我国GDP首破100万亿， 2020年同比增2.3％ 第四季度同比增 6.5%。

（2）随着拜登就职，拜登政府将在基础设施、气候、税收、贸易、医疗保健政策方面等与特朗普政府有诸多不同，拜登已经制定了1.9万亿美元刺激政策，提议投资7000
亿美元用于增强美国制造业和技术优势，签署重返WHO的行政命令，并表示疫情防控成为首要任务。

二、行业热点

（1）河北疫情影响物流，部分金属企业停产或考虑提前放假，河北镀锌企业主要集中在唐山、保定、邯郸等地，目前疫情对物流、生产影响尚小。

三、产业数据

（1）本周国内加工费整体有所下调，南方地区锌矿加工费主流成交于 3700-3900 元/ 吨，较上一周持平，北方地区 3900-4100 元/吨，较上一周持平，本周进口矿散单
加工费小幅调整，为80-90 美元/吨，加工费较上一周持平。本周锌矿港口库存22.5 万吨，较上一周增加 1.9万吨。

（2）产量：2020年12月SMM中国精炼锌产量55.35万吨，环比减少0.88万吨或环比减少1.57%，同比增速3.06%。2020年精炼锌产量610.4万吨，累计同比增速4.44%。
其中12月国内精炼锌冶炼厂样本合金产量为7.87万吨，环比减少3.78%。随着1月冶炼厂进口锌矿陆续到港，冶炼厂原料库存天数环比增加3天至25~26天，国内绝大部分
炼厂预计1月会保持稳定生产，预计1月国内精炼锌减量主要集中在云南、广西地区的检修以及陕西以及青海地区的减产。SMM预计1月精炼锌产量环比减少0.63万吨至
54.72万吨。

（3）进口：截至本周五（1月22日）上海保税区锌锭库存为5万吨，较上周五增加1000吨。

（4）库存：据我的有色网统计，本周社会库存整体较本周一减少0.29万吨至 10.85万吨；期货库存本周整体小幅下降，期货库存整体为 12501吨，较上一周减少 2274吨；
LME锌库存1月 22日整体为191450吨，较上周五整体下降7250吨。

（5）现货方面：本周上海市场0#锌锭主流成交于20370-20680元/吨,周均价为20506元/吨，跌 幅 2.19%。上海 0#锌锭主流品牌(秦锌,麒麟,豫光)对沪 2 月主流成交于升
水 160-190 元/吨;双燕品牌锌锭主流成交于对沪 2月升水200-230元/吨；广东市场0#锌锭主流成交于 20390-20710元/吨，市场均价为 20532 元/吨， 跌幅2.13%，粤
市主流品牌锌锭对沪2月升水170至升水230元/ 吨；天津市场0#锌锭主流成交于 20240-20540元/吨，市场均价为 20366 元/吨， 较上一周下跌474 元/吨，跌幅为
2.27%。天津市场 0#锌锭主流品牌报价随盘面 低位震荡盘整，升贴水本周仍处于弱势，整体较为集中。

（6）下游初端消费：据本周Mysteel调研数据显示，在130家镀锌生产企业中，48条产线停产检修，整体开工率为81.95%；产能利用率为71.79%，较上周上升0.37%；
周产量为86.36万吨，较上周增加0.45万吨；钢厂库存量为55.12万吨，较上周增加0.66万吨。据本周Mysteel调研数据显示，在47家彩涂生产企业中，11条产线停产检修，
整体开工率为90.09%；产能利用率为73.36%，较上周回升0.22%；周产量为20.29吨，较上周增加0.06万吨；钢厂库存量为14.52万吨，较上周增加0.66万吨。国内主要
市场涂镀板卷仓库库存：镀锌106.58万吨周环比增2.15万吨；彩涂20.33万吨周环比增1.48万吨。涂镀总库存126.91万吨周环比增3.63万吨。 

本周重点数据及摘要



【投资逻辑】: 目前国外疫情仍然严峻，对矿山的影响仍在持续，但影响的程度和时间

暂无法明确，同时我国冬储的背景下国内锌矿供应仍面临挑战，1月加工费延续下调，

冶炼利润严重挤压，炼厂在锌精矿紧张的情况下提前开启了停产检修放假模式，尤其是

湖南地区。另外部分炼厂计划于2月中下旬进行检修减产，预计2月锌锭产量环比减少

1.03万吨。消费方面，由于当前海外疫情再次严峻，海外消费受到打击。另外我国北方

疫情严峻，北方镀锌企业平均年前放假时间较往年提早，而华东及华南地区企业员工错

峰回家，部分企业面临被迫减产停线情况。疫情悲观预期或令锌价承压。同时另一方面，

价格下跌后下游企业节前备货意愿较好，带动社库持续去库，当前库存低位一定程度也

限制了锌价下行空间。

【投资策略】:疫情扰动下短期锌价或延续弱势震荡，另一方面库存低位或导致锌价底部

支撑明显。

本周策略



周内市场数据变化



PART 1 锌精矿分析



海外锌矿增量情况

重点新闻：

南非Vedanta Zinc 

Internat ional的

Gamsberg矿已重

新 开 矿 ， Tr e va l i 

Mining公司宣布计

划重启位于加拿大

新 不 伦 瑞 克 省 的

Caribou铅锌矿。



国内锌矿增量不乐观



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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国内外锌精矿年度供需平衡



PART 2 锌锭分析



海外主要冶炼厂产能及动态

重点新闻摘要：

冶炼端来看，2020-2021 年海外有部分的产能复产和扩产计划。由于新冠疫情影响，二季度海外冶炼生

产受到小幅干扰。三季度疫情对生产的影响褪出，但原本计划复产或扩产的产能投放也有所后推。三、四

季度海外冶炼环比逐渐恢复增加。全年来看，复产和扩产产能的释放增量或难以完全对冲二季度疫情的干

扰量，因此，2020 年海外冶炼产量环比或微量收缩。



国内冶炼厂生产状态

由于锌价跌幅较大，冶炼厂生产趋于亏损下，部分炼厂计划于2月中下旬进行检修减产，预计2月锌锭产量环比减

少1.03万吨。



国内主要机构产量数据

产量新闻：

2020年12月SMM中国精炼锌产量55.35万吨，环比减少0.88万吨或环

比减少1.57%，同比增速3.06%。2020年精炼锌产量610.4万吨，累计

同比增速4.44%。其中12月国内精炼锌冶炼厂样本合金产量为7.87万吨，

环比减少3.78%。随着1月冶炼厂进口锌矿陆续到港，冶炼厂原料库存

天数环比增加3天至25~26天，国内绝大部分炼厂预计1月会保持稳定生

产，预计1月国内精炼锌减量主要集中在云南、广西地区的检修以及陕

西以及青海地区的减产。SMM预计1月精炼锌产量环比减少0.63万吨至

54.72万吨。



名义加工费和实际加工费
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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#锌锭主流成交于20370-20680元/吨,周均价为20506元/吨，跌 幅 2.19%。上海 0#锌锭

主流品牌(秦锌,麒麟,豫光)对沪 2 月主流成交于升水 160-190 元/吨;双燕品牌锌锭主流成交于对沪 2月升

水200-230元/吨；广东市场0#锌锭主流成交于 20390-20710元/吨，市场均价为 20532 元/吨， 跌幅

2.13%，粤市主流品牌锌锭对沪2月升水170至升水230元/ 吨；天津市场0#锌锭主流成交于 20240-

20540元/吨，市场均价为 20366 元/吨， 较上一周下跌474 元/吨，跌幅为2.27%。天津市场 0#锌锭主

流品牌报价随盘面 低位震荡盘整，升贴水本周仍处于弱势，整体较为集中。



LME库存、注册与注销仓单



国内现货与期货库存



进口盈亏测算



精炼锌供需平衡



PART 3 下游需求分析



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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家电产量同比
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