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核心逻辑（锌）：供需偏紧，锌价高位震荡

核心逻辑与
策略建议

因子 方向 位置与变化

驱动

宏观 偏多
国内方面，11月起特殊再融资债券快速发行，有利于支撑基建投资增速；政治局会议释放政策积极信
号，市场风险偏好显著回升；海外方面，美元指数有所回落，短期进一步向上驱动不足，对有色金属
的压力减弱。

供给 偏多
矿端偏紧格局暂无改善，锌精矿港口库存小幅走低；冶炼厂原料库存依旧偏紧，精炼锌供应增量相对
有限。

需求 中性
初级产品开工率持稳，镀锌库存持续去化；终端消费方面，基建、地产当前表现平淡，汽车、家电需
求向好。

库存 偏多 库存仍处于偏低状态。

估值

绝对价格 偏空 当前锌价处于历史偏高位置。

基差价差 中性 现货小幅升水，远月小幅贴水。

成本-利润 中性 加工费有所回升，但仍处于显著低位，精炼锌生产盈利偏弱。

综合评估 高位震荡 供需偏紧格局暂无改善，锌价延续高位震荡



◼ 宏观：国内特殊再融资债券快速发行，海外美元指数高位回落

◼ 微观：锌价高位震荡

01 行情回顾
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国内方面，11月起特殊再融资债券快速发行，有利于支撑基建投资增速

宏观：国内特殊再融资债券快速发行，海外美元指数高位回落

数据来源：Wind、兴业期货投资咨询部

海外方面，美元指数高位回落，短期进一步向上驱动不足
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投资基金LME锌净持仓维持多头锌主力合约成交量与持仓量

价格重心持续上移锌价高位震荡

微观：锌价高位震荡
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◼ 锌精矿：10月产量、进口量减少，港口库存小幅走低

◼ 精炼锌：加工费维持低位震荡，产量略有回升

◼ 锌库存：冶炼厂库存仍处于低位，临近年底，补库需求提升

02 供给端
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中国锌精矿进口量（吨）中国锌精矿港口库存（万吨）

中国锌精矿产量（万吨）ILZSG：全球锌矿产量（千吨）

锌精矿：10月产量、进口量减少，港口库存小幅走低
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精炼锌现货升贴水（元/吨）精炼锌现货价格（元/吨）

锌精矿加工费锌精矿价格（元/金属吨）

锌价格：加工费维持低位震荡
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中国锌进口量（吨）精炼锌产能利用率

中国精炼锌产量（万吨）ILZSG：全球锌锭产量（千吨）

精炼锌：产量小幅回升，进口延续增长
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镍铁利润率（%）锌进出口情况（吨）

锌锭进口盈亏（含税，元/吨）锌锭进口比值（含税）
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锌期货库存（吨）锌锭现货库存（万吨）

锌精矿：锌锭冶炼厂原料库存天数锌精矿：锌锭冶炼厂原料库存（万吨）

锌库存：冶炼厂原料库存仍处于低位，临近年底，补库需求提升
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◼ 初级制品：开工率持稳，镀锌库存持续去化

◼ 终端消费：基建、地产表现平淡，汽车、家电需求向好

03 需求端
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初级制品：开工率持稳，镀锌库存持续去化
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家电中国汽车产销量、出口量

房地产基建

终端消费：基建、地产表现平淡，汽车、家电需求向好
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◼ 中国

◼ 全球

04 供需平衡
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供需平衡表——中国

数据来源：SMM，兴业期货投资咨询部

国内锌月度供需平衡表（万吨）

2024-04 2024-05 2024-06 2024-07 2024-08 2024-09 2024-10 2024-11E 2024-12E 2024年E

总供给 51.86 53.62 54.24 47.37 47.21 50.79 52.87 53.69 53.33 626.47

锌精矿产量 24.9 18.63 25.78 26.51 28.95 31.34 31.7 31.17 30.25 344.28

锌精矿进口量 28.75 26.68 26.95 37.54 35.78 40.45 33.10 28.95 40.65 387.94

精炼锌产量 47.05 49.12 50.62 45.65 44.48 45.31 46.64 47.42 47 480.37

精炼锌净进口量 4.81 4.50 3.62 1.72 2.73 5.48 6.23 6.27 6.33 51.68

总需求 51.84 53.7 55.97 49.9 50.78 56.44 52.65 55.84 54.09 626.31

供需平衡 0.02 -0.08 -1.73 -2.53 -3.57 -5.65 0.22 -2.15 -0.76 0.16

锌价格 - - -
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ILZSG：全球锌年度供需平衡（千吨）

供需平衡表——全球

ILZSG：全球锌月度供需平衡（千吨）
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◼ 锌产业链

05 附录
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锌产业链结构

资源端 冶炼端 需求端

化工（电池）
-6%

原矿 精炼锌

家电

房地产
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含锌废料

锌精矿

镀锌-50%

氧化锌-6%

压铸合金件-
17%

汽车

采选 湿法 /火法

回收

铜锌合金-17%

其他
其他-4%
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