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锌上方承压 或宽幅震荡

国内外宏观面和国内锌供需宽松将抑制锌价上

行空间，不过国内外锌供需格局进一步分化，后期出

口需求有望托底锌价，沪锌或呈区间震荡走势。后期

重点关注国内锌锭出口窗口能否打开。
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一、行情回顾

9 月份，沪锌震荡后继续下行。中旬前，下游旺季需求备货提振锌价，但供

应高位承压，锌价反弹乏力，持续震荡徘徊。中旬后，传统“金九银十”消费旺

季的表现不及预期，尤其是房地产相关领域持续疲软，下游初级终端企业开工率

逐渐回落，锌供需宽松和高库存压力下，锌再次走弱。

10 月份，国内锌冶炼利润尚可，冶炼厂生产积极性高，四季度精炼锌供应预

计将保持高位。锌下游传统领域需求依旧疲弱，国内旺季需求难言乐观，锌反弹

后上方压力逐渐加大。不过海外库存低位和现货升水持续走高，国内锌出口窗口

打开有望缓解国内锌过剩压力，锌或呈现宽幅震荡走势。

图 1 沪锌指数日 K线走势

数据来源：文华财经

二、锌影响因素分析

1、全球锌矿供应稳步增加
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图 2 全球锌矿产量

数据来源：wind

全球锌矿供应恢复进程较好。据国际铅锌研究小组数据，7月全球锌矿产量

为 107.62 万吨，同比增加 10.28%；其中锌精矿产量为 70.62 万吨，同比增加

9.17%；中国锌精矿产量为 37 万吨，同比增加 12.46%。全球矿山主要增产动力来

自海外矿山项目（如秘鲁 Antamina、俄罗斯 OZ 矿、刚果 Kipushi 等）的复产和

增产，以及国内新疆地区的新增产能。

根据 SMM 数据显示，8月我国锌精矿产量 34.48 万吨，环比下降 0.58%，同比

下降 4.51%。8 月国内锌精矿产量较 7月有所下滑，但幅度较为有限，国内锌精矿

产量仍保持高位。虽有青海、内蒙古、四川、云南等地存在矿山检修结束，于 9

月恢复正常产出，带来一定增量。但新疆某矿山计划于 9月进行停产验收，预计

带来大量减量，9月整体国内锌精矿产量下滑明显。10 月下旬，北方矿山冬季有

减产预期，国产矿供应环比或继续下滑，而进口矿量保持高位，预计锌矿端供应

扰动不大。

整体来看，海外矿增量显著弥补了国内矿端供应不足，全球锌矿供应增加态

势不变，矿端宽松持续向冶炼端传导。

2、国内锌矿进口维持高位

进口方面，2025 年 8 月国内进口锌精矿 46.7 万吨，同比增加 30.9%，环比减

少 6.5%，1-8 月中国累计进口锌精矿 350.3 万吨，同比增加 44.0%。主要进口来

源国包括澳大利亚、秘鲁、俄罗斯等，其中澳大利亚、秘鲁、俄罗斯三国进口量

占比较大。分国别来看，秘鲁 10.79 万实物吨，占比 23.1%；澳大利亚 8.05 万实

物吨，占比 17.24%；俄罗斯 4.61 万实物吨，占比 9.87%。
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8 月份，海外矿山产能释放，虽然锌矿进口窗口持续关闭，但冶炼厂积极生

产，对矿需求旺盛导致进口锌矿量维持高位。9月国内外锌比价继续大幅回落，

进口锌精矿加工费环比继续上涨，导致国产锌精矿价格优势继续扩大，但前期长

单或锁价锌矿持续流入，加上冬储阶段即将来临，冶炼厂对进口锌矿需求强劲，

预计 9月进口锌矿量环比下降，但仍将处于相对高位。

国内矿冶炼利润优于进口矿，导致国内矿端需求更甚，国内加工费环比回落。

而进口加工费环比继续上涨。根据 SMM 数据显示，2025 年 10 月内外加工费月均

值分别报 3650 元/吨和 105.54 美元/干吨，国内矿月度环比下降 300 元，进口矿

月度环比增加 18.03 美元。截 9月末，国外锌精矿周度加工费为 3650 元/吨，周

环比下降 200 元；周度进口加工费为 115.9 美元/干吨，周度环比增加 4.65 美元。

图 3 国内锌精矿进口量

数据来源：wind

3、全球锌供需转为过剩

2025 年 7 月全球精炼锌供应连续两个月短缺后再次转为过剩状态，主要原因

在于供增需减。7月份精炼锌产量为 119.93 万吨，全球精炼锌需求量为 116.91

万吨，月度供需过剩量为 3.02 万吨。1-7 月精炼锌累计产量为 791.09 万吨，累

计减少 1.15%；1-7 月精炼锌累计需求量为 779.45 万吨，累计增加 0.26%。1-7

月全球精炼锌供需过剩累积 11.64 万吨。
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图 4 全球锌月度供需平衡表

数据来源：wind

4、国内锌供应维持高位

图 5 国内精炼锌产量

数据来源：SMM

据SMM数据统计，2025年 9月中国锌锭产量60.0万吨，产量环比下降3.37%，，

同比增加 20.19%。七八月份由于加工费高位，大多冶炼厂推迟七八月常规检修，

部分企业在九月进行常规检修。9月份除了湖南、内蒙古等地区的常规检修外，

河南、广西等地的突发检修贡献一定减量。另外湖南、陕西、甘肃、湖北等地区

检修恢复和产量增加提供一定增量。整体来看 9月产量下降明显。

进入 10 月，前期检修冶炼厂逐渐恢复生产。进口 TC 持续上涨，国产 TC 呈现

出持续下滑的趋势，不过虽然冶炼企业净利润处于亏损状态，但由于硫酸仍处于

旺季价格高位，副产品收益补充下，冶炼企业综合利润仍较高。后期虽然国产矿

TC 有望继续小幅回落，但进口矿 TC 仍将继续上涨，冶炼积极性犹在。SMM 资料显

示，10 月冶炼厂主要检修集中在河南、湖南、甘肃和江西地区，另外陕西、四川

等地贡献一定减量。增量主要以河南、内蒙古、甘肃、广西、湖南等地检修恢复
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为主，整体产量增加态势。不过冶炼厂原料问题矛盾凸显，国内矿加工费下行以

及硫酸价格高位拐头调整，压缩冶炼厂利润，同时再生原料价格走高，利润倒挂

下部分再生锌冶炼厂主动下调产量，整体限制产量上行幅度。

进口方面。海关数据显示，2025 年 8 月精炼锌进口量 2.56 万吨，环比增加

43.3%,同比下降 3.6%，1-8 月精炼锌累计进口 23.55 万吨，累计同比下降 11.81%。

8 月份精炼锌进口量超出市场预期。但伦强沪弱格局明显，精炼锌进口仍以长单

为主，进口亏损进一步扩大，后期进口量仍将维持相对低位。8月精炼锌出口 0.03

万吨，8月精炼锌净进口 2.53 万吨。海外供需明显紧缺，现货出口窗口即将打开，

后期净进口量有望会继续减少。

总之，沪伦比价低位运行，净进口量继续减少，不过冶炼企业利润尚可，生

产积极性仍较高，锌供应环比有望增加。整体锌供应端压力较大。

5、旺季需求难言乐观

九月份消费旺季，锌终端消费出现边际性转好，但国内整体需求较弱，订单

弱于往年同期。镀锌方面，月初锌价走低后受“金九银十”预期备货带动开工率

显著抬升，但月末受京津冀等地环保限产和国内房地产低迷拖累，月末开工率大

幅走低，整体表现弱于季节性常态表现，旺季特征不明显。

压铸锌合金方面，月初受新能源汽车、电子电器“以旧换新”政策温和提振，

开工率略微小幅走高；月末因海外订单保守、东南亚价格竞争导致出口利润缩水，

开工率大幅走低。整体需求明显弱于往年同期。

氧化锌方面，月初受汽车产销回暖和橡胶制品需求支撑，旺季表现较好，但

月末月末受国庆长假、环保检查及部分企业常规检修影响，开工率显著下滑，全

月平均开工水平并不高，且波动较大。作为氧化锌消费主力的橡胶级（主要用于

轮胎）和陶瓷级氧化锌表现不佳。轮胎行业受海外反倾销调查及国内经销商库存

高企影响，采购意愿不强。陶瓷行业则继续受到房地产低迷的拖累，订单量同比

减少。

从锌终端行业数据来看，房地产行业疲弱状态延续；基建投资增速继续放缓；

汽车产销数据表现良好。进入 10 月，旺季消费仍有韧性，但可能弱于同期表现。

2025 年 1-8 月，广义基建投资增速为 5.42%，增速较 1-7 下降了 1.87 个百分
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点。今年 3月份开始，基建投资增速累积同比持续下滑。后期关注基建方面政策

是否有进一步加码。

图 6 基建投资同比增速

数据来源：wind

房地产方面，1-8 月份全国房地产开发投资 60309 亿元，同比下降 12.9%，降

幅继续扩大。1-8 月份我国房屋新开工面积 39801 万平方米，下降 19.5%，房屋竣

工面积 27694 万平方米，下降 17.0%。主要锌下游房地产行业数据仍很疲软。

图 7 房地产市场同比增速

数据来源：wind

汽车方面，1-8 月我国汽车产销分别完成 2105.1 万辆和 2112.8 万辆，同比

分别增长 12.7%和 12.6%。其中，1-8 月新能源汽车产销分别完成 962.5 万辆和 962

万辆，同比分别增长 37.3%和 36.7%，新能源汽车新车销量达到汽车新车总销量的

45.5%。国内汽车产销量同比增长较为稳定。不过许多地区的“置换更新”补贴已

暂停或调整，后期汽车行业需求或受到影响。
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图 8 汽车产销量同比增速

数据来源：wind

6、国内外锌库存分化明显

图 9 LME 库存

数据来源：wind

9 月份，LME 锌库存继续回落 1.49 万吨至 4.09 万吨。进入 10 月份，库存继

续回落，目前库存已经回落至近年来低位，且海外锌现货维持较高升水。海外供

应偏紧和低库存对锌价形成支撑。不过值得注意的是，国内外比价持续走弱，国

内锌出口窗口即将打开，后期海外锌库存或会止跌回升。另外有消息称艾芬豪矿

业在刚果（金）的 Kipushi 矿三季度锌产量创下纪录，可能缓解部分供应压力。

后期关注海外供应恢复的速度与中国锌锭能否通过出口调节国内过剩压力。
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图 10 国内社会库存

数据来源：wind

国内方面，供需过剩下，国内月度库存持续走高。九月下旬，锌下跌至低位

且节前备货需求提振下，库存高位小幅回落，但国庆节后库存再次累积。目前库

存仍在近几年的偏高位置。10 月份锌下游仍处于季节性消费旺季，旺季需求有韧

性，但需求改善预期并不乐观，且国内锌供应端压力仍较大，预计国内库存维持

高位运行。

三、行情展望

宏观面看，美联储在 9月降息 25 个基点符合预期，市场对美联储激进降息的

预期降温，美元指数反弹对金属构成压力。国内经济数据表现平平，市场情绪偏

谨慎。

供应端看，全球锌精矿供应稳步增加，进口锌矿加工费持续走高。虽然国内

锌矿加工费环比走低，但副产品收益后盈利补充下，冶炼企业利润尚可，冶炼厂

生产积极性仍较高，四季度精炼锌供应预计将维持高位。

需求端看，锌终端行业数据来看，房地产行业疲弱状态延续；基建投资环比

下滑；国内汽车产销量同比增长较为稳定，不过许多地区的“置换更新”补贴已

暂停或调整。预计传统旺季下需求有韧性，但难有明显起色。当前“外强内弱”

的格局导致内外价差拉大，锌锭进口严重亏损。如果价差进一步扩大，使得国内

锌锭出口变得有利可图，那么国内过剩的压力有望缓解。

综合上述，国内外宏观面和国内锌供需宽松将抑制锌价上行空间，不过国内

外锌供需格局进一步分化，后期出口需求有望托底锌价，沪锌或呈区间震荡走势。
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后期重点关注国内锌锭出口窗口能否打开。
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