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国内需求回暖 锌价走势偏强 

 

摘要 

2022 年 2 月，国内期锌价格先扬后抑，跌幅达 0.99%。2 月上旬，

由于欧洲能源价格高涨，海外锌价高企，沪锌跟涨；春节后，国内锌库

累库较高，高于往年同期，且下游由于环保政策以及疫情影响，复苏缓

慢，导致沪锌价格回落。 

展望 3月，供应端，国内库存预计将出现拐点，累库趋缓乃至开始

去库。需求方面，房地产行业需求偏弱，基建、汽车行业预计 3月需求

转好，先前的冬储库存消耗后，需求仍有上涨空间。海外端，一方面当

前欧洲能源短缺问题仍牵动着市场的注意力，强劲的成本支撑使得伦锌

一路上涨，沪锌跟涨。另一方面美联储加息政策利空大宗商品。总体而

言，3月沪锌价格将保持偏强走势。 
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第一部分：锌市行情回顾 

2022 年 2月，国内期锌价格先扬后抑，环比跌幅达 0.99%。2月上旬，由于欧洲能源

价格高涨，海外锌价高企，沪锌跟涨；春节后，国内锌库累库较高，高于往年同期，且下

游由于环保政策以及疫情影响，复苏缓慢，导致沪锌价格回落。国内外走势不尽相同，伦

锌价格走势更强，2月 10日伦锌到达高点后于能源价格一同回调，2月 22日俄乌局势升

级，能源担忧加剧，伦锌再度开始一轮上涨行情。伦锌收盘价 3653 美元/吨，环比上月上

涨 1.9%。期现结构方面， 2 月份沪锌由现货升水转为现货贴水，月内升贴水运行范围为

贴水 45 元/吨至升水 35元/吨。伦锌 0-3 月 LME 现货较期货价格大部分时间为现货升水，

在-5.5-24.75 美元/吨区间波动。 

 
图表来源：瑞达期货 WIND 
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图表来源：瑞达期货 WIND 

 

第二部分：锌市基本面分析与行情展望 

一、宏观基本面  

2022 年全球主要经济体都面临着经济增速下行的压力，IMF 最新数据显示，2022 年

全球 GDP 增速预测值为 4.4%，较前值下调 0.5%，同比下降 1.5%；美国 GDP 增速预测为

4.0%，较前值下调 1.6%，同比下降 1.6%；由于房地产部门持续收缩，且私人消费的复苏

弱于预期，中国 GDP 增速预测为 4.8%，较前值下降 0.8%，同比下降 3.3%。 

另一方面，超预期的通胀数据也在各国的报表里出现，美国一月 CPI 同比增长

7.5%，创下 40年来新高；英国一月 CPI 同比上升 5.5%，为 1992 年 3 月以来的最高水

平；加拿大 1月 CPI 同比上升 5.1%，创下 1991 年后的新高。 

俄罗斯与乌克兰开战后，市场目光更多聚焦于俄乌地缘政治局势。局部战争的爆发引

起全球避险情绪迅速升温，原油、黄金一度冲高，全球股市也经历了一轮暴跌暴涨形成

“V”型走势。尽管在炮弹落下的那一刻，市场压抑多日的恐慌情绪就被尽数释放，但战

争以及后续对俄的制裁仍旧影响着全球金融市场。2月 26 日，美国与欧盟、英国和加拿

大发表共同声明，宣布禁止俄罗斯使用环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）国际结算系

统。俄乌两国在原油、天然气、玉米、小麦等大宗商品贸易市场占据了相当大的份额，市

场对此类大宗商品的供应感到担忧。本就紧张的全球供应链可能会受到严重的打击，进一
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步推高通胀水平，并阻碍经济复苏、加大金融市场的波动性，提高未来滞涨风险，英美等

央行加息步伐可能也要因此放缓。 

国内保持宽松的货币政策，1 月份社融增量规模增为 61700 亿元，同比增加 9842 亿

元或 18.97%，预估为 53850 亿元，前值为 23682 亿元。目前央行的 1年期中期借贷便利

(MLF)操作和 7天期公开市场逆回购操作的中标利率较 21年均下降 10 个基点，分别为

2.85%、2.10%。广义流动性扩张，结构性宽信用落地，对房地产、基建等行业均有地方和

中央政策支持，未来仍有继续降准降息的空间。以目前公布的各省 2022 年 GPD 增速目标

来看，绝大多数增速在 5.5%以上，相较于各大机构给出的 5%乃至 4.8%的预测，实际可能

更为乐观。 

 

二、锌市供需焦点 

1、地缘政治局势扰动，海外锌价走势偏强 

2 月 24 日，普京授权向顿巴斯地区进行军事行动，俄乌交火。西方对俄展开制裁， 22

日，德国总理朔尔茨宣布，德国政府将暂时停止北溪-2 号天然气管道的审批程序。26 日，

俄罗斯被禁止使用环球同业银行金融电讯协会（SWIFT）国际结算系统。俄罗斯为原油、天

然气、化肥、铝等金属的出口大国，受战事的波及全球大宗商品市场反应强烈。 

欧洲能源危机在战争的背景下进一步发酵，据欧洲天然气基础设施信息平台(Gas 

Infrastructure Europe)数据，截至 1月 30日，欧洲地下储气设施的天然气库存同比下降

27.2%(或 142 亿立方米)。夏季注入的 81%天然气已经从设施中抽出。欧洲 UGS 设施的天然

气库存总量为 381 亿立方米，连续数月持续下降。欧洲接近 40%的进口天然气来自俄罗斯，

出于低库存以及对供应前景的担忧，欧洲天然气价格暴涨。英国天然气期货价格盘中涨至

347 便士/色姆，创下 3 月内的新高。截止 2 月 28 日，英国天然气期货收盘价格为 235 便

士/色姆，较 21 年同期上涨 491%。欧盟约 20%的发电量来自天然气，电力价格对天然气价

格变动相当敏感，受天然气价格影响，电价与气价齐飞。欧洲的德国、英国、西班牙等地

电价较上半年涨幅在 300%以上，电价峰值时期同比涨幅可达 800%以上。 
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图表来源：瑞达期货，WIND 

 

图表来源：瑞达期货，WIND 

受高昂电价拖累，欧洲多家冶炼厂减产或直接停产检修。Nyrstar 旗下法国冶炼厂

Auby 于 2022 年 1 月第一周停产进行维护。此前，Nyrstar 已将其在欧洲的三家锌冶炼厂

产量削减 50%。受影响而减产的锌产量预计达 70万吨，减产还有扩大趋势。LME 锌库库存

持续降库，截止 2月 28日，LME 锌库库存为 144100 吨，环比下降 7.08%，同比下降

46.59%。高成本以及低库存支撑海外锌价高位运行。 
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图表来源：瑞达期货，WIND 

 

2、国内供需状况 

（1）锌矿加工费连跌两月 

目前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。去年年 12 月锌精矿进口量为 24.02 万吨，环比下跌

34.8%，同比下跌 25.96%。同时去年 1-12 月我国锌矿累计进口为 364.12 万吨，同比下滑

4.74%，其中澳大利亚继续保持我国锌矿进口第一大来源国地位。此外，2月末锌精矿进

口 TC费用较 11月底持平，维持低位，部分打击贸易商进口锌精矿的积极性。短单来看，

12 月中国锌冶炼厂 TC 降至 75美元/吨，且为第 15个月处于 100 美元/吨之下，显示上游

锌矿供应紧张犹存。 

http://baike.eastmoney.com/item/%E8%BF%9B%E5%8F%A3
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图表来源：WIND 

 

（2）12 月精锌产量环比增加而同比下滑 

中国国家统计局数据显示，中国 12月精炼锌产量为 57.7 万吨，同比下滑 2.5 万吨或

4.15%，环比增加 0.5 万吨或 0.87%，今年 1-12 月精锌产量月度均值为 55.2 万吨；1-12

月累计产量为 552.2 万吨，累计同比上升 1.58%，产量再创新高。数据显示，国内精炼锌

产量环比续涨而同比增速有所回落。

 

图表来源：WIND 

三、锌市消费转弱 

1、12 月精炼锌进口量环比增加 

在进口需求方面，据海关总署最新数据显示，中国 12 月精炼锌进口量为 1.03 万吨，

环比下降 1.07 万吨或 50.92%，同比下降 4.6 万吨或 81.67%。12 月海外锌价高企，LME 锌

期价涨幅高于沪锌，抑制锌进口。2021 年 1-12 月精炼锌的进口月均值为 3.62 万吨。21

年精炼锌进口量为 43.4 万吨，同比下降 10.74 万吨或 19.83%。出口方面，12月中国精锌

出口为 660.81 吨，同比减少 127.05 吨或 16.13%，环比增加 439.81 吨或 199%，1-12 月

累计出口为 5339.38 吨，同比下滑 81.78%。 
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图表来源：WIND 

2、镀锌板产库存较高 

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。2022 年 1月镀锌板

产量达 215.31 万吨，环比上升 3.53%，同比上升 1.59%。产量有小幅上升，但销售量则小

幅下降。2022 年 1月镀锌板销售量 199.28 万吨，环比下降 1.73%，同比下降 0.63%。同

时库存大幅上升，1月库存为 52.85 万吨，环比上升 28.44%，同比上升 37.98%。下游对

镀锌板消费有限，库存快速上升。 

镀锌板进出口方面，目前仍维持净出口状态，2021 年 12 月镀锌板进口 11.85 万吨，

出口 83.35 万吨，净出口 71.50 万吨。1-12 月镀锌板累计进口 175.17 万吨，同比上升

1.43%，累计出口 1055.19 万吨，同比上升 37.82%，净出口 880.02 万吨，同比上升

48.43%。伴随海外经济延续复苏，中国镀锌板出口同比延续增长。 
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 图表来源： 瑞达期货 WIND 

3、下游房地产需求回落，汽车需求转好 

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业延续回落，其中汽车、空调产销增速延续下

滑，锌市需求进一步减弱。同时随着国内房地产维持严格的调控政策基调，多地楼市价格

增速放缓，房景气指数延续走弱。 

房地产方面，2021 年 12 月我国国房景气指数报 100.36，环比走弱 0.15，连跌六个

月，但为连续十八个月企稳于 100 的荣枯分界线之上，其记录低点为 2015 年 7 月创下的

92.43。房企投资方面，1-12 月全国房地产开发投资 147602 亿元，同比增长 4.35%。12

月投资增加 10288 亿元，环比降幅 16.9%，同比降幅 13.91%，降幅较大。1-12 月房屋新

开工面积 198895.05 万平方米，同比下滑 11.38%.增速下滑 0.05%。12 月份，国内商品房

待售面积为 51023 平方千米，同比增长 1173 万平方米或 2.35%；环比增长 858 万平方米

或 1.71%，为 10 个月以来的最高值。 

中汽协数据显示，2022 年 1 月，我国汽车生产 242.2 万辆，环比下降 16.7%，同比增

长 1.4%；销售 253.1 万辆，环比下降 9.2%，同比增长 0.9%。预计 2月份完成汽车销售

166.6 万辆，环比下降 34.2%，同比增长 13.8%；2022 年 1-2 月累计预计完成销售 419.6

万辆，同比增长 5.7%。汽车出口增长势头迅猛，1月汽车出口 23.1 万辆，环比增长

3.8%，同比增长 87.7%。1月汽车市场产销形势总体平稳，1、2月产销普遍为全年较低的

月份，因此环比有所下降，但行业整体稳步增长，同比小幅上升。展望后市，政府相继出

台稳增长政策，支撑市场需求，同时汽车行业芯片不足问题也在逐步改善，部分车企也对

2022 年市场需求有较高的预期，将带动零部件板块用锌需求稳步增长。  
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图表来源：WIND 

四、供需体现—锌库逐步累库 

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 2022 年 2 月 25 日，上期所锌库存报 172750 吨，环比增加 87.09%，为近 3 年以来的最

高位。国内部分炼厂对精炼新未来市场较为看好，冶炼厂春节开工不放假，但下游氧化锌、

镀锌工厂放假居多，因此库存升高。年后需求逐渐复苏，汽车、基建行业驱动下锌有一定

需求增量，预计库存拐点将在 3月显现。 

 
图表来源：WIND 
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五、3 月份锌价展望 

2022 年 3月，俄乌政治局势扰动全球金融市场，部分大宗商品供应因制裁等因素影

响结构性失衡，供应紧张。原油、天然气价格暴涨，能源价格冲上 2008 年以来新高。能

源等大宗商品价格上涨引起通胀数据，可能导致美联储加息步伐放缓，以减弱未来滞胀等

风险。国内货币政策保持宽松稳健的基调，央行动作频繁，1月社融数据远高于市场预

期，提振市场信心。 

至于锌本身的基本面而言，锌矿加工费保持在低位，库存达到近 3年以来高位，同时

在海外能源危机影响下，伦锌价格居高不下，精炼锌 12月进口环比大幅下降。需求方

面，房地产行业需求偏弱，基建、汽车行业预计 3月需求转好，先前的冬储库存消耗后，

需求仍有上涨空间。 

当前欧洲能源短缺问题仍牵动着市场的注意力，强劲的成本支撑使得伦锌一路上涨，

国内价格跟涨，锌价将保持高位运行的态势。但国内基本面不如海外强势，过高的价格或

将引起下游需求减弱，沪伦比值减小。 

总体而言，在欧洲能源紧缺的背景下，预计 3月份沪锌走势偏强。 

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢低做多为主 

 具体操作策略 

 对象：沪锌2204合约 

 参考入场点位区间：多单建仓均价在26500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 2204合约止损参考

25800元/吨 
 后市预期目标：目标关注27400 元/吨；最小预期风险报酬比：1:2之上。 

2、套利策略：跨市套利—2月两市比值先扬后抑而美元指数先抑后扬，两市库存内增外

减，伦锌库存支撑较强。建议尝试卖沪锌（2204合约）买伦锌（3个月伦锌）。 
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图表来源：WIND 

3、套保策略：贸易商（买方）或下游加工企业可积极建立多头头寸，关注锌价走高至27800

点吨附近；27400点上方冶炼企业也可考虑抛售库存。  

        

风险防范 

1、若欧洲能源危机缓解，则锌价支撑减弱 

2、美联储大幅加息，导致全球大宗商品承压 
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