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锌：供应增量确定，消费扰动节奏

报告要点：

锌矿供应增量推动加工费持续上行，TC 快速抬升后冶炼开工意愿提升，增量锌矿转化为锌锭预

期提升。国内现货市场维持弱势运行，基差及近月价差均有走弱。锌锭消费预计呈现小幅回暖，

仍有待观察 3月人大会议政策力度以及金三银四初端消费状况，预计消费回暖增速弱于锌锭供

应增速，全年来看锌锭供应过剩预期较高，单边价格后续下行风险较大。

国内月间结构中短期来看，若后续金三银四锌锭消费超预期转暖，叠加当前国内锌锭库存仍处

于历年相对较低，国内锌锭月差有望走强。但中长期来看，锌元素过剩相对确定，5月后月间

结构走弱预期较高。海外月间结构压力相对较小，高库存压制下预计 LME 锌基差价差维持弱势

运行。

沪伦跨市结构中短期来看，国内冶炼复产至高位仍需时间，此前国内仍有一定锌元素缺口，沪

伦比值预计高位震荡，加速锌矿及锌锭进口。中长期来看，国内累库预期较高，海外锌冶炼厂

存在减产预期，预计 5月后沪伦比值或有较大回落空间。
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锌：供应增量确定，消费扰动节奏

供应端：元素增量确定，矿锭转化节点扰动月间结构

在前一篇《锌矿供应拐点已至》的锌专题中我们通过对锌供应周期进行复盘，通过加工费、锌

锭库存、基差价差以及绝对价格等高频指标进行分析，认为锌矿的供应拐点已经出现。彼时锌

矿加工费自底部上行至 1950 元/金属吨或-20 美元/干吨，锌精矿工厂库存及港口库存均有累

库。但市场对于锌矿过剩的预期并未完全交易，仍有一部分冶炼厂冬季大量补库拉动数据异常

抬升的担忧。

2025 年春节前，伴随着锌价快速下行，锌矿过剩已逐步被市场交易，锌精矿库存与加工费均持

续快速上行。春节后，贵金属及有色金属市场受特朗普政府关税预期影响较大，此外美联储降

息表态相对谨慎，日央行加息表态明确，美元指数弱势运行，推动贵金属及有色金属市场共振

反弹。

当前锌精矿加工费已抬升至 2750 元/金属吨或 20 美元/干吨，相较于 2024 年 10 月低点的 1450

元/金属吨或-40 美元/干吨，每金属吨锌锭冶炼的加工费收益抬升了 1300 元，冶炼厂冶炼利润

大幅回暖，冶炼厂开工意愿大大抬升。当前锌精矿港口库存 32 万吨，锌精矿工厂库存 55.3 万

吨，锌矿厂库天数 20.5 天，均处相对高位。综合来看，预计后续锌冶炼厂复产速度大幅提升，

锌锭产量有望重回 55 万吨/月。

图 1：锌精矿港口库存季节图（万吨） 图 2：锌精矿国产 TC（元/金属吨）及进口 TC（美元/干吨）

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心
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图 3：锌精矿加工费（元/金属吨）与沪锌收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心

图 4：锌锭库存（万吨）与锌锭基差（元/吨）

数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心

需求端：预期扰动较大，温和回暖为主

从锌消费初端来看，镀锌、压铸锌合金等各项初端加权开工率均低于往年同期，原料采买意愿

与开工意愿平平，近端现货成交差，沪锌基差持续走弱。从锌消费终端来看，地产基建板块虽

有一定转暖，但好转幅度相对有限，仍需电网、铁塔镀锌等核心项目增长来拉动锌锭消费。临

近 3月 5日人大三次会议，市场预期仍会有一定货币端的宽松政策以及消费端的刺激政策。叠

加金三银四的消费旺季，有望推动锌锭消费边际转暖。

镀锌是国内锌锭的主要消费市场，而镀锌板的消费与黑色产业链中的热卷有较高的相关性，所

以在衡量国内下游预期以及消费情绪时，可以参考黑链指数或钢材指数作为高频印证指标。此

外，铜、铝、锌、锡作为有色金属中的基本金属，其广泛应用于各行各业，在衡量其全球消费

时，可以参考有色板块指数作为高频印证指标。通过高频指标与低频数据相结合的方式，提高

对于消费边际转向的敏感性。

总体来看，锌锭消费预计呈现小幅回暖，仍有待观察 3月人大会议政策力度以及金三银四初端

消费状况，预计消费回暖增速弱于锌锭供应增速，全年来看锌锭供应过剩预期较高。
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图 5：初端加权原料库存季节图（万吨） 图 6：初端加权开工率季节图（%）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心

图 7：初端加权表观购锌量季节图（万吨） 图 8：初端加权周度耗锌量季节图（万吨）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：五矿期货研究中心

图 9：有色指数 K 线图 图 10：钢材指数 K线图

数据来源：文华商品、五矿期货研究中心 数据来源：文华商品、五矿期货研究中心

盘面结构：结构扰动加大

国内月间结构来看，当前上期所锌锭期货库存录得 1.76 万吨，根据上海有色数据，国内社会

库存小幅录减至 14.53 万吨。内盘上海地区基差平水，连续合约-连一合约价差-15 元/吨。虽

然当前锌元素过剩相对确定，但国内增量锌矿转化为增量锌锭仍需一定时间。中短期来看，若

后续金三银四锌锭消费超预期转暖，叠加当前国内锌锭库存仍处于历年相对较低，国内锌锭月

差有望走强。但中长期来看，锌元素过剩相对确定，5月后月间结构走弱预期较高。
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海外月间结构来看，当前 LME 锌锭库存录得 16.54 万吨，LME 锌锭注销仓单录得 1.97 万吨。外

盘 cash-3S 合约基差-34.56 美元/吨，3-15 价差-48.4 美元/吨。虽然自 2024 年 12 月以来，LME

市场锌锭处于连续去库阶段，但通过对新加坡地区进出口数据的跟踪我们推断去库部分更多转

化为隐性库存而非消费，且 2025 年 2 月 24 日后，伦锌再度出现大量交仓，海外锌锭库存处于

绝对高位，海外结构压力相对较小，LME 锌基差价差维持弱势运行。

沪伦跨市结构来看，当前剔汇后盘面沪伦比价录得 1.151，锌锭进口盈亏为-759.21 元/吨。中

短期来看，国内冶炼复产至高位仍需时间，此前国内仍有一定锌元素缺口，沪伦比值预计高位

震荡，加速锌矿及锌锭进口。中长期来看，国内累库预期较高，海外锌冶炼厂存在减产预期，

预计 5月后沪伦比值或有较大回落空间。

图 11：上期所交割库存及未注册仓单（万吨） 图 12：上期所锌基差价差（元/吨）

数据来源：上期所、五矿期货研究中心 数据来源：上期所、五矿期货研究中心

图 13：LME 交割库存及未注册仓单（万吨） 图 14：LME 锌价差价差（美元/吨）

数据来源：LME、五矿期货研究中心 数据来源：LME、五矿期货研究中心
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图 15：国内锌元素净进口（万金属吨） 图 16：沪伦比值及锌锭进口盈亏（美元/吨）

数据来源：海关、五矿期货研究中心 数据来源：上期所、LME、SMM、五矿期货研究中心

图 17：LME 基本金属近月持仓集中度 图 18：LME 基本金属库存集中度

数据来源：公开资料整理、五矿期货研究中心 数据来源：公开资料整理、五矿期货研究中心

图 19：国内锌前 20 净持仓（万手）及锌结算价（元/吨） 图 20：LME 投机资金及商业资金净持仓及伦锌收盘价（美元/吨）

数据来源：上期所、五矿期货研究中心 数据来源：LME、五矿期货研究中心
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