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锌：自律会议能否带来供应再平衡 

 

报告要点： 

 

当前锌行业核心矛盾为矿紧锭松、利润错配、竞争失序，而 CZSPT 行业减产与自律调控是现阶

段修复产业失衡的核心抓手。若会议号召内容落地，减产收缩原料需求托底 TC、修复冶炼利润，

同时收缩锌锭供给、去化市场库存，实现矿锭两端阶段性再平衡，锌价呈现下有产业支撑、上

有宏观压制的震荡格局。长期来看，随着硫酸价格回落以 TC 价格反弹，硫化矿与氧化矿的结

构性差异也有望修复，或将释放出部分氧化矿形式的供应增量。后续市场核心关注点需聚焦冶

炼减产落地进度、TC 能否反弹及其持续性、库存去化节奏，同时持续跟踪美联储货币政策。 
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 锌：自律会议能否带来供应再平衡 

  

 锌产业现状 

  

当前国内锌矿端极端紧缺、锭端持续宽松，供应端出现结构性失衡，行业经营压力凸显。锌矿

端，受海外供给扰动、地缘事件等影响，锌精矿加工费 TC 持续下行跌至历史低位，国产 TC跌

至-200 元/金属吨，进口 TC 指数下跌至-78 美元/干吨。同时部分供方打破行业惯例，通过调

整计价系数、杂质折价、异常定价等不良竞争方式，进一步挤压冶炼利润；叠加硫磺、硫酸等

冶炼副产品价格回落，冶炼企业对冲亏损的渠道收窄，行业普遍陷入当期亏损状态。 

 

锌锭端，国内锌冶炼产能体量庞大，前期炼厂为维系现金流维持高开工，而下游终端消费持续

疲弱，产销剪刀差持续扩大，锌锭社会库存、海外伦锌库存同步累抬，供给过剩问题突出。宏

观层面，美联储鹰派表态推升加息预期，美元走强压制锌价上行空间，投机资金大幅减持多单

甚至转空，形成明显的上方压力，而矿端刚性紧缺与冶炼减产预期形成产业底部支撑，整体锌

价维持高位宽幅震荡格局。 

 

图 1：国内锌精矿显性总库存（万吨） 图 2：国内锌锭显性总库存（万吨） 

  

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、钢联数据、五矿期货研究中心 

  

CZSPT 会议 

  

2026 年 6 月末，中国锌原料联合谈判（协调）小组（CZSPT）在西宁召开二季度行业会议，针

对当前行业极端乱象出台系列自律及发展举措，核心目的是扭转矿锭供需失衡、修复行业合理

利润、规范市场秩序、推动产业长期健康发展。本次参会的 16 家核心企业合计锌冶炼产能达

470 万吨，占全国原生锌冶炼在产总产能 75%以上，行业影响力极强。 

 

会议明确三大核心举措：一是开展行业自律减产检修，通过市场化方式压减产量、调整生产计

划、优化原料采购结构，预计全年累计减少锌矿需求 60-100 万吨，从需求端缓解原料争抢乱

象；二是坚决抵制不公平交易和恶性竞争，计划搭建 TC 监测、违规行为通报、不良合作方黑

灰名单等约束机制，规范原料计价规则，维护市场公平营商环境；三是呼吁顶层产能治理政策

落地，效仿电解铝产能管控模式，严控新增冶炼产能、出清低效落后产能，同时推动优化锌精

矿进口及加工贸易相关政策，从制度层面解决行业长期结构性矛盾。 
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图 3： SMM 锌矿利润（元/吨）及利润/锌价 图 4： SMM 冶炼利润（不含副产，元/吨）及利润/锌价 

  

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：SMM、五矿期货研究中心 

  

会议影响 

 若会议号召的自律检修减产等内容能够落地，短期来看，供需端有望实现阶段性再平衡，冶炼

集中减产直接收缩锌精矿市场需求，缓解矿端抢购压力，推动极致低位的 TC 触底反弹，逐步

修复冶炼企业亏损局面，扭转行业利润分配失衡问题；同时锌锭市场供给持续收缩，有效缓解

库存累压压力，逐步改善锭端供给过剩现状。价格层面，TC反弹叠加减产预期持续发酵，将夯

实锌价底部支撑，封堵价格深跌空间，但下游淡季需求疲弱、美联储鹰派宏观压制的利空持续

存在，锌价仍难以走出单边上涨行情，维持高位宽幅震荡走势。 

 

当前锌产业供应端与过去几轮锌产业周期的重要差异是，美伊冲突推动硫磺及硫酸价格高位运

行，导致硫化矿（闪锌矿等）与氧化矿（菱锌矿等）冶炼收益差异较大。过去几轮锌价运行周

期中，当锌价处于相对高位，锌矿零单利润较高，刺激了大量的锌矿石产出，转化为增量的锌

锭，锌价见顶。但在本轮周期中，扰动导致锌精矿相对紧缺，TC 一路下行。由于硫酸价格高位，

只有使用硫化矿的冶炼企业可以依靠副产品硫酸补充收益。单一氧化矿冶炼企业在缺失一部分

副产品收益的情况下，生产即亏损。导致氧化矿采购意愿极低，锌元素的部分供应增量以氧化

矿的形式堆积在库存中。 

 

长期来看，行业自律减产将逐步常态化，恶性市场竞争得到有效遏制，原料交易规则回归合理。

此外，随着硫酸价格回落以 TC 价格反弹，硫化矿与氧化矿的结构性差异也有望修复，或将释

放出部分氧化矿形式的供应增量。但需要注意的是，本次会议为行业自律会议，会议号召内容

能否落地仍需观察。 

  

综合影响 

 整体来看，当前锌行业核心矛盾为矿紧锭松、利润错配、竞争失序，而 CZSPT 行业减产与自

律调控是现阶段修复产业失衡的核心抓手。若会议号召内容落地，减产收缩原料需求托底 TC、

修复冶炼利润，同时收缩锌锭供给、去化市场库存，实现矿锭两端阶段性再平衡，锌价呈现

下有产业支撑、上有宏观压制的震荡格局。长期来看，随着硫酸价格回落以 TC 价格反弹，硫

化矿与氧化矿的结构性差异也有望修复，或将释放出部分氧化矿形式的供应增量。后续市场

核心关注点需聚焦冶炼减产落地进度、TC 能否反弹及其持续性、库存去化节奏，同时持续跟

踪美联储货币政策。 
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