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锌价无近忧有远虑 中短线仍有望坚挺

摘要

今年 3月期锌震荡微涨，在基本金属当中表现较为坚挺，关键上涨

动力在于拜登 1.9 万亿财政刺激计划，市场宽松持续。不过通胀预期升

温推动美债收益率及美元指数冲高限制其涨幅。此外基本面上，锌矿加

工费延续低位，供应偏紧，同时下游消费表现良好亦对其构成支撑。展

望 4月，全球宏观不确定性犹存，拜登预期推出 3亿美元基建计划，制

造业扩将延续扩张，同时锌矿加工费预期延续低位，期锌有望呈现震荡

偏多走势，建议谨慎做多为主。

http://www.rdqh.com
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第一部分：锌市行情回顾

今年 3 月基本金属普遍回落，期锌震荡微涨，表现较为抗跌，其中沪锌主力 2105 合约

刷新 2019 年 4 月 16 日以来新高，涨幅仅次于沪锡。期间美国通过 1.9 万亿美元经济刺激

计划，不过中国制造业 PMI 数据表现不佳，通胀压力持续。此外欧洲疫情再次严峻，市场

避险情绪升温，美元指数延续上扬均使得基本金属承压。现货方面，两市库存外减内增，

锌矿加工费延续低位，供应偏紧持续支撑锌价。截止 3月 31 日，沪锌主力合约月内运行区

间为 22465-20745 元/吨，较 2 月末收盘涨 0.61%，相应的伦锌运行区间为 2899-2627 美元

/吨，较 2 月末涨 0.34%。LME 锌涨幅优于沪锌，因美元指数大幅上扬。期限结构方面，3

月份期锌由升水转为贴水，月内现货升贴水的运行范围为升水 45—贴水 65 元/吨。外盘方

面，随着伦锌库存延续下滑趋势，0-3 月 LME 现货锌较期货贴水缩窄，截止 3月 26 日，报

贴水 14.35 美元/吨。

数据来源：Wind

3月份锌价震荡微涨

收盘价:沪锌指数 期货收盘价(电子盘):LME3个月锌(右轴)
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图表来源：WIND

第二部分：锌市基本面分析与行情展望

一、宏观基本面

作为关键的领先指标，欧美主要经济体的 3 月制造业和服务业 PMI 表现分化，对锌价

影响至关重要的中国 3 月官方制造业 PMI 升至 51.9%，高于预期 51.2%与前值 50.6%，为连

续第 13 个月站稳荣枯线之上，显示我国制造业景气延续扩张态势；3月官方非制造业 PMI

为 56.3%，环比上升 4.9%，亦显示国内服务业扩张速度加快。自 2010 年以来的数据显示，

中国官方制造业 PMI 对锌价的指导性强于财新制造业 PMI，该数据对锌价的影响中性偏多。

同时，欧元区 3 月 Markit 制造业 PMI 初值为 62.4，高于预期 57.6 和前值 57.9；美国 3

月 Markit 制造业 PMI 初值为 59，低于预期 59.5，高于前值 58.6。此外，3 月份以来，美

元指数震荡反弹，3 月涨幅接近 2.03%，其对锌价的打压作用有所显现。4 月需警惕美元指

数延续反弹的可能。
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数据来源：Wind

3月主要经济体制造业PMI基本向好

PMI 美国:供应管理协会(ISM):制造业PMI:初值 欧元区:制造业PMI
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图表来源：瑞达期货，wind

二、锌市供需焦点

1、锌市供应过剩量扩大

世界金属统计局（WBMS）最新数据显示，2020 年 1-12 月全球锌市供应过剩 58.9 万吨，

2019 年全年短缺 7.6 万吨，由短缺转为过剩，因全球锌需求减少而产量增加。全球精炼锌

产量同比增加 0.8%，而需求同比下滑 55.7 万吨或 4.1%。中国表观需求量为 675.8 万吨，

占到全球总量的 51%。2020 年 12 月，全球锌板产量为 123.06 万吨，需求量为 122.78 万吨。

同时，国际铅锌研究小组（ILZSG）报告显示，2020 年 12 月全球精炼锌供应过剩由 11 月

的 1.81 万吨升至 3.5 万吨。2020 年全年锌供应过剩 53.3 万吨，2019 年供应短缺 22.9 万

吨，因全球精锌需求速度放缓。2020 年全球精锌产量为 1364.1 万吨，需求为 1310.8 万吨。

数据来源：Wind

WBMS：全球锌市供应过剩量扩大

WBMS:供需平衡:锌:累计值
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http://baike.eastmoney.com/item/%E5%90%8C%E6%AF%94
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82%E9%87%8F
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图表来源：瑞达期货研究院，WIND

2、国内供需状况

（1）1 月锌矿 TC 费用续降，锌矿进口同比下滑

目前由于由于国内锌矿产量不足以满足精炼锌冶炼需求，对外进口依赖度不断增加，

精锌矿的供应主要关注其进口情况。2021年 1月中国锌矿砂及其精矿进口量达26.94万吨，

同比下滑 32%。其中进口自澳大利亚的锌矿为 9.02 万吨，同比下滑 51%，维持我国锌矿进

口第一大来源国的地位。其次进口自秘鲁的锌矿为 4.5 万吨，同比下滑 52%。此外，锌精

矿进口 TC 费用维持低位，打压贸易商进口锌精矿的积极性。短单来看，3 月中国锌冶炼厂

TC 降至 70 美元/吨，连续 5个月处于 100 美元/吨之下，远低于去年同期的 250 美元/吨，

显示短期锌矿供应延续偏紧。

数据来源：Wind

锌矿加工费延续下滑，锌矿进口同比下降

最低加工费:锌精矿:50%:进口TC(右轴) 进口数量:锌矿砂及精矿:当月值
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图表来源：WIND

（2）精炼锌产量继续攀升

中国国家统计局数据显示，2021 年 1-2 月精炼锌产量为 107.5 万吨，同比增长 2.8%，

为两年来同期最高水平，数据显示因 1-2 月锌价维稳支撑锌企扩大冶炼产能的积极性。但

随着国内精锌矿 TC 费用的下滑，冶炼企业扩产的可能性下滑。进入 3 月，SMM 预计国内精

炼锌产量环比增加 4.81 万吨至 51.93 万吨。

http://baike.eastmoney.com/item/%E8%BF%9B%E5%8F%A3
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数据来源：Wind

2021年1-2月我国精锌产量同比上升

产量:锌:累计值 产量:锌:累计同比(右轴)
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图表来源：WIND

三、锌市消费尚可

1、1-2 月精炼锌进口同比上升而出口下降

在进口需求方面，据海关总署最新海关数据显示，2021 年 1-2 月进口精炼锌 8.73 万

吨，同比大增 60.15%，其中 1 月进口量 5万吨，2 月进口量 3.73 万吨，合计出口精炼锌

0.09 万吨，同比下滑 90%，即 2021 年 1-2 月净进口 8.64 万吨。其中 1-2 月进口自韩国的

精锌约 0.5 万吨同比激增 181%，成为我国精炼锌进口第一大来源国，而同期进口日本的精

锌约 0.2 万吨，同比激增 621%，而进口自印度的精炼锌同比下滑 61%至 0.17 万吨。3月人

民币兑美元较 2 月贬值 1.22%，令进口亏损额扩大。

数据来源：Wind

1-2月我国精炼锌进口同比上升而出口下降

进口数量:精炼锌:当月值 出口数量:精炼锌:当月值(右轴)
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图表来源：WIND

2、镀锌板产量创三年同期最高水平

作为锌消费的直接下游产品，镀锌板产量最能反映消费的冷暖。2021 年 1 月镀锌板产

量达 211.95 万吨，同比上升 12%，为三年来同期最高水平，去年同期为同比上升 6.4%，数

据显示下游镀锌板耗锌速度高于精锌冶炼速度。镀锌板进出口方面，目前仍维持净出口状

态，2021 年 1-2 月镀锌板累计进口 2.98 万吨，同比下滑 5%，出口 145.8 万吨，同比上升

29%，净出口 116 万吨，同比上升 34.7 万吨或 43%。伴随下游企业全面复工复产，中国社

会库存步入去库阶段，镀锌板块消费持续向好。

数据来源：Wind

2021年1月镀锌板产量同比上升

产量:重点企业:镀锌板(带):累计值
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图表来源：WIND

3、锌市下游消费需求犹存

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业基本延续复苏，其中 1-2 月房地产市场投资

保持较高增速，同时汽车，空调产销表现亦延续增长，有利于拉动锌市需求，但需关注经

济复苏未来持续进展。

房地产方面，2月我国国房景气指数升至 101.41，环比上升 0.32 点，连续 8个月企稳

于 100 的荣枯分界线之上，其记录低点为 2015 年 7 月创下的 92.43，相应的房企对房地产

的开发投资增速亦保持较高增速。1-2 月全国房地产开发投资 13986 亿元，同比增长 38.3%，

增速比 2020 年全年提高 31.3%。1-2 月房屋新开工面积 17037 万平方米，同比增长 64.3%，

相较 2019 年同期下降 9.4%。同时，1-2 月全国商品房销售面积 17363 万平方米，同比增长

1.05 倍，较 2019 年同期增长 23.1%。此外 2 月 70 个大中城市新建住宅销售价格同比上升

4.3%，增速高于 1 月的 3.9%。去年同期受新冠疫情影响房产开发市场低迷导致基数较小，

随着经济复苏，房地产开发市场恢复正常生产，房地产投资重回稳定。

空调方面，产业在线的数据显示，2021 年 2 月家用空调总产量 872 万台，同比上升 98%；

总销量为 875.9 万台，同比上升 58.5%，其中内销出货为 369 万台，同比上升 128.6%，较

2019 年 2 月同比下降 25.3%；出口 506.9 万台，同比上升 29.6%，较 2019 年 2 月上升 12.5%。
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数据显示在 2020 年新冠疫情影响低基数下，2021 年内外销数据均有明显增长，其中出口

优势依然明显，但内销弱于 2019 年同期表现。而在价格持续回升下，或驱动内销出货价格

增长，3-4 月仍是空调的产销旺季。

数据来源：Wind

商品房销售面积及空调销量均同比大幅上扬

商品房销售面积:累计同比 销量:家用空调:累计同比(右轴)
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图表来源：WIND

汽车产销方面，中汽协数据显示，根据中国汽车工业协会统计，2021 年 1—2 月，汽

车产销分别完成 389 万辆和 395.8 万辆，同比分别增长 88.9%和 76.2%，与 2019 年同期相

比，增长 2.9%和 2.7%。其中，乘用车产销分别完成 307.2 万辆和 320.1 万辆，同比分别增

长 87.0%和 74.0%，与 2019 年同期相比，分别下降 2.2%和 1.4%；商用车产销分别完成 81.8

万辆和 75.7 万辆，同比分别增长 96.3%和 86.2%，与 2019 年同期相比，分别增长 27.9%和

24.5%。1-2 月，新能源汽车产销 31.7 万辆和 28.9 万辆，同比增长 3.9 倍和 3.2 倍。中汽

协数据表示预计 2021 年中国汽车销量将达到 2600 万辆，其中新能源汽车销量将达到 180

万辆。展望未来 5 年，国内汽车市场或将保持稳定，2025 年有望达到 3000 万辆。

数据来源：Wind

2021年我国1-2月汽车产销均同比上扬

产量:汽车:累计同比 销量:汽车:累计同比
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图表来源：WIND
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四、供需体现—锌两市库存内增外减

锌价和库存之间一直存在明显的相关性，是体现精炼锌市场供需关系的重要指标。截

至 2021 年 3 月 29 日，LME 锌库存报 271050 吨，较 2 月底增加 1275 吨。而截至 3月 29 日

当周，上期所锌库存报 118466 吨，较 2 月底下滑 114984 吨或 100%，结束两连增。数据显

示锌两市库存外增内减，国内锌市消费尚可，而欧洲疫情再起部分影响锌市下游消费。

数据来源：Wind

3月锌两市库存外增内减

总库存:LME锌 库存小计:锌:总计(右轴)
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图表来源：WIND

五、4 月份锌价展望

2021 年 4 月国内外宏观不确定犹存，海外第三波疫情再起，其中巴西及印度新增确诊

病例激增，全球经济复苏仍具挑战。此外美国 1.9 万亿财政刺激计划成形，拜登拟再推出

3万亿基建计划，通胀预期升温提振美债收益率及美元指数持续攀升。而美联储会议纪要

较为偏鸽，美国货币宽松持续，但流动性拐头担忧犹存。短期经济增长方面，中国 3 月制

造业 PMI 延续扩张，而欧美 2月制造业 PMI 表现分化，欧元区制造业 PMI 向好，而美国 PMI

数据不及预期。由于期锌金融属性尚可，因此 4 月宏观环境对锌价的整体影响为中性偏多。

至于锌本身的基本面，锌矿加工费延续低位，锌矿供应持续趋紧。对中国而言，内蒙

“能耗双控”影响，部分影响精锌供应增速。需求方面，海外复苏需求升温，国内出口消

费亦将向好，锌的主要消费行业基本延续复苏，其中房地产市场投资保持较高增速，同时

汽车，空调产销表现亦延续增长，将带动去库存，但同时需关注国内抛储传闻的影响，综

述，笔者认为中短期锌价仍有望表现较为坚挺，沪锌运行区间关注 23000-20900 元/吨。

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢低多为主

 具体操作策略

 对象：沪锌 2006 合约
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 参考入场点位区间：建仓均价在 21300 元/吨附近。

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪锌 2006 合约止损参考

20900元/吨

 后市预期目标：目标关注 22500 元/吨；最小预期风险报酬比：1:3 之上。

2、套利策略：跨市套利—3 月两市比值小幅走高，鉴于 4 月美元指数涨势或暂缓，两市

比值或震荡走弱，建议尝试卖沪锌（2006 合约）买伦锌（3 个月伦锌）。跨品种套利-鉴于

期锌的金融属性强于期铅，将吸引资金入场，可尝试买锌卖铅（按同现金等额分配头寸）。

图表来源：WIND

3、套保策略：锌价跌至 20900 元/吨之下，则消费企业可继续为未来的消费进行买入套

保，入场比例为 20%，在日常经营中以随买随用为主。而沪锌若反弹至 22500 元/吨之上，

持货商的空头保值意愿可上升，比例为 20%。

风险防范

若锌市供应趋松，则锌价涨势有限，多单注意减仓离场。

若美元指数延续反弹，则锌价上行空间有限，多单注意减仓离场。
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些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建

议，客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告版权仅为我公司

所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，
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