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行情观点

主要观点 本周策略 上周策略

（1）供应方面，锌产业链供应宽松逻辑基本兑现，TC由升转降，精炼锌供应压力缓释。2025年1-3季度，锌矿端逐步传导至精炼锌端：

2025年1-8月全球锌矿产量同比+7.71%，国内进口矿增长明显，1-10月累计锌精矿进口量累计同比增加36.59%，有效弥补了国内产量缺

口；1-10月中国精炼锌产量 568.63万吨，累计同比增长10.09%。但9月以来，冶炼厂对国产锌矿抢购持续，国产TC持续下行，并带动进口

矿TC走跌，预计11月锌矿加工费或继续走低。TC下行背景下，虽然硫酸和小金属价格维持高位，但冶炼厂利润空间压缩，生产压力加大，

且11月冶炼厂检修增多，整体限制后续产量上行幅度，预计11月精炼锌产量环比或下降。目前精炼锌出口空间打开，供应端压力有限。

（2）需求方面，本周三大初级加工行业开工率基本稳定，锌价重心回落后，下游逢低备货，三大初级加工行业原料库存累库，成品库存开

始出现小幅去库情况；现货方面，因锌锭库存去化，贸易商持续挺价，国内现货升贴水走强，现货转为升水结构；终端需求未有超预期表

现，1-8月全球精炼锌消耗量同比增长仅0.19%，国内需求强于海外，1-8月中国精炼锌表观需求同比增长6.26%。锌价外强内弱下，出口空

间打开，精炼锌出口或对国内锌价有所提振。

（3）库存方面，国内出口锌锭在高雄、香港仓库逐步兑现，LME库存累库，但LME0-3 Back结构维持100美元/吨左右的高位，结构性风险

或仍存；国内社会库存本周继续去库，两大交易所库存合计周环比累库。

总结：供应宽松逻辑基本兑现，目前国产TC与进口矿TC均开始回落，冶炼利润被压缩，且11月冶炼厂检修增多，后续精炼锌产量上行幅度

有限。目前精炼锌出口空间打开，供应端整体压力有限。需求端随着出口空间打开出现结构性改善，国内现货锌锭由贴水转为升水结构，

社会库存持续去化，但下游终端需求基本维持稳定，未有显著超预期表现，三大初级加工行业开工率、原料及成品库存较为稳定。库存方

面，LME库存开始累库，挤仓风险略缓和，但LME0-3升贴水维持高位，需关注结构性风险。宏观方面，受美国政府停摆带来的经济创伤及

数据缺失影响，美联储对12月降息的决策较为谨慎。

展望：前期国内供应端的压力随着TC的下行以及出口空间的打开逐步缓和，短期下方空间有限，但基本面对沪锌持续上冲提供的弹性也有

限，价格或仍以震荡为主。向上突破需看到需求端超预期改善、非衰退情况下的降息预期持续改善，向下突破需看到精锌持续累库。
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1 行情回顾与资金面



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

1.1 周度行情回顾：基本面变化有限，锌价震荡

国内外锌期货价格（单位：元/吨、美元/吨）

沪锌成交量和持仓量（单位：手）

周度市场回顾

项目 2025/11/21 2025/11/14 变动 环比

伦锌价格 2,992 3,015 -23 -0.75%

沪锌价格 22,395 22,425 -30 -0.13%

沪锌周均持仓量 205,178 227,143 -21,965 -9.67%

沪锌周均成交量 160,167 147,568 12,599 8.54%
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

国内现货升贴水（元/吨）

1.2 价差：沪锌维持contango结构，国内现货升贴水走强，LME0-3升水震荡

LME锌升贴水（美元/吨）

 基差：锌锭库存去化，贸易商持续挺价，国内现货升贴水走强

 月差：维持contango结构；LME0-3升水运行

 据SMM，锌价维持震荡运行，贸易商报价基本持平，下游维持刚需

采购，现货市场成交未见明显变化

SHFE锌合约月差（元/吨）
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

SMM锌锭升贴水（元/吨）

1.3 基差：下游以刚需为主，现货升贴水低位运行



2 供给：精炼锌出口窗口持续开启



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.1 锌矿：8月全球锌矿产量同比+13.14%，海外锌矿步入投产复产周期

 2025年8月全球锌矿产量109.76 万吨，同比+13.14%

 2025年1-8月全球锌矿产量829.07 万吨，同比+7.71%

 SMM中国10月锌精矿产量为33.08万金属吨，环比+5.18%，

同比+12.33%

全球锌矿产量（单位：万吨） 中国锌矿产量（单位：万吨）

中国锌精矿消耗来源结构变化趋势（%）
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.2 锌矿：10月进口同比增长2.97%，环比显著下行主要系受周期性到货及海外价格偏高影响

中国锌精矿进口量（单位：吨）

中国锌精矿进口盈亏（单位：元/吨）

中国锌精矿港口库存（单位：万吨）

 10月锌精矿进口量34.0863万吨，同比增加2.97%； 1-10月累计锌精

矿进口量 434.89 万吨，累计同比增加36.59%

 10月进口锌精矿量较9月下滑，主要原因在于：①周期性到货影响，

澳大利亚锌精矿10月到货量出现显著减少，贡献主要减量；②内外比

价继续走差，中国进口锌精矿亏损扩大至超2000元/金属吨，国产锌

精矿价格优势更加明显，冶炼厂积极采购国产锌精矿，对进口锌精矿

采购意愿较低

 SMM预计11月锌矿进口环比恢复，主要在于受周期性发运影响的锌矿

或将于11月集中到货、冶炼厂冬储需求旺盛
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.3 冶炼：国产矿TC、进口矿TC继续下行

锌精矿及精炼锌企业生产利润（单位：元/吨）

冶炼厂原料库存金属量（单位：万吨）

国产TC与进口TC（单位：元/吨、美元/干吨）

 截至11月21日，SMM 国产锌精矿周度加工费2350元/金属吨，

周环比-250元/金属吨；SMM进口锌精矿指数92.5美元/干吨，

周环比-10美元/干吨

 冶炼厂对国产锌矿抢购持续，目前国内冶炼对原料需求旺盛，预

计11月锌矿加工费继续走低

 进口锌矿亏损依旧显著，但国内锌矿加工费跌势下，进口矿贸易

商报盘随之下调
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.4 全球精锌：1-8月产量同比+0.14%%，消耗量同比+0.19%，供需整体紧平衡

全球精炼锌消耗量（单位：千吨）

全球精炼锌缺口（单位：千吨）全球精炼锌产量（单位：千吨）

 1-8月全球精炼锌产量9,148.20 千吨，同比+0.14%

 1-8月全球精炼锌消耗量8,968.30 千吨，同比+0.19%

 1-8月全球精炼锌过剩/缺口179.90 千吨，较上年同期过剩/缺口-2.23%
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.5 中国锌锭：10月产量增幅不及预期，预计11月产量环比或下降

中国锌锭消耗来源结构趋势变化（单位：万吨、美元/吨）

中国冶炼厂开工率（单位：%）中国锌锭产量（单位：万吨）

 45.00

 50.00

 55.00

 60.00

 65.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

 65.00

 70.00

 75.00

 80.00

 85.00

 90.00

 95.00

 100.00

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2021 2022 2023 2024 2025

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

85%

90%

95%

100%

105%

2020-09 2021-09 2022-09 2023-09 2024-09 2025-09

锌锭产量占比MA5 锌锭净进口占比MA5（右轴）

 2025年10月SMM中国精炼锌产量环比增长2.85%，同比增加21.5%，

1-10月累计产量同比增加10.09%，低于预期值，主要原因是原料矛

盾问题凸显，减量主要集中在河南、陕西、甘肃、江西、四川、湖南

等地区

 SMM预计2025年11月国内精炼锌产量环比下降0.9%

 11月冶炼厂产量或下降主要原因包括：①常规性检修；②TC下跌，

冶炼厂利润受损，冬储背景下冶炼厂原料库存压力增加，部分冶炼厂

被迫压缩产量；③部分再生锌厂因原料价格走高且采购困难，利润倒

挂下主动减停产



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

2.6 中国锌锭进出口：锌价外强内弱延续，内外比值继续下修，精炼锌现货出口窗口打开

锌沪伦比值

中国锌锭进口盈亏（单位：元/吨）中国锌锭进口量（单位：吨）
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 10月精炼锌进口量为18837吨，环比-16.94%，同比-67.39%；10

月中国精炼锌出口量8519吨，同比3825.81%，环比+243.79%

 10月、11月锌沪伦比值维持低位，锌锭出口窗口持续开启，中国锌

锭不断出口至东南亚或LME交仓，并且冶炼厂对后续锌锭出口仍有意

愿，锌锭出口或对国内锌价有所提振

 10月精炼锌出口前三的国家/地区为新加坡0.32万吨（37.57%），中

国香港0.16万吨（19.3%），印度尼西亚0.11万吨（13.17%）



3 加工：成品库存小幅去库



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

镀锌周度开工率（单位：%）

3.1 镀锌：周度开工率57.17%，环比下行0.42个百分点，基本维持稳定

16

镀锌成品库存（单位：吨）

镀锌原料库存（单位：吨）

SMM锌下游采购经理人指数：镀锌
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本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

压铸合金周度开工率（单位：%）

3.2 压铸合金：压铸锌合金开工率周环比基本稳定

17

Zamak3锌合金-平均价（单位：元/吨）

压铸合金周度产量（单位：吨）

0

5000

10000

15000

20000

2022 2023 2024 2025

17000

19000

21000

23000

25000

27000

29000

31000

2021 2022 2023 2024 2025

0

10

20

30

40

50

60

70

80

1月1日 2月1日 3月1日 4月1日 5月1日 6月1日 7月1日 8月1日 9月1日 10月1日11月1日12月1日

2022 2023 2024 2025

 压铸锌合金开工率51.02%，环比+0.72个百分点，基本维持稳定

 压铸合金周度产量 1.05 万吨，环比+0.02万吨

 截至11月21日，Zamak3锌合金-平均价报23115元/吨，Zamak5锌

合金-平均价报23665元/吨，价格低位运行



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

SMM锌下游采购经理人指数：压铸合金

3.2 压铸合金：本周原料库存走高、成品库存小幅走低

18

压铸合金成品库存（单位：吨）

压铸合金原料库存（单位：吨）
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 近期锌价重心有所回落，压铸锌合金企业逢低补库带动原料库存走高

 成品库存方面，随着锌价的震荡出货节奏放缓，成品仅见小幅走低

 10月SMM锌下游采购经理人指数（压铸合金）报49.7，较上月下降0.6，

重回荣枯线下方



本报告数据来源为Wind、SMM、广发期货研究所等

氧化锌周度开工率（单位：%）

3.3 氧化锌：周度开工率基本稳定

19

氧化锌≥99.7%-平均价（单位：元/吨）

氧化锌周度产量（单位：吨）
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 本周开工率57.25%，环比+0.94个百分点，基本维持稳定

 氧化锌周度产量7365吨，环比-110.00吨

 截至11月21日，氧化锌≥99.7%平均价报21500元/吨，价格低位运行
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3.3 氧化锌：原料库存平稳、成品库存小幅去库
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氧化锌成品库存（单位：吨）

氧化锌原料库存（单位：吨）SMM锌下游采购经理人指数：氧化锌
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 原料方面，虽本周锌价重心有所回落，但当前部分原料价格仍旧较高，

叠加部分板块终端需求正逐渐放缓，企业维持刚需采购，原料库存变

化不大

 成品库存因周内有企业终端客户提货节奏增快，带动成品出现小幅下

降

 10月SMM锌下游采购经理人指数（氧化锌）报49.9，较上月下降

0.6，重回荣枯线下方



4 库存：LME库存累库
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LME库存（单位：吨）

4.1 LME库存累库、国内社库去库

SMM七地锌锭周度库存（单位：万吨）

SMM锌锭保税区周度库存（单位：万吨）
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 本周LME锌平均库存4.55 万吨，周环比+21.06%

 截至11月20日，SMM中国七地锌锭周度库存15.27万吨，周

环比-3.29%

 截至11月20日， SMM锌锭保税区周度库存0.36万吨，周环

比-5.26%
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LME+SHFE库存合计（单位：吨）SHFE库存（单位：吨）

4.2 SHFE库存累库，两大交易所合计库存周环比累库

SHFE仓单（单位：吨）

 截至11月21日， SHFE精炼锌库存总计 10.03 万吨，周环比-0.54%

 截至11月21日，LME与SHFE精炼锌库存合计约 14.77 万吨，周环

比+4.83%
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