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◼ 产业供需：

➢ 矿端，近期国内冶炼厂采购情绪虽有转淡，但矿端短缺格局未改。国产锌精矿加工费持续下行，SMM周度国产TC均价环比降低150元/金属吨至550元/金属吨。据了解南非

因洪涝灾害影响，国内部分地区矿山及运输受扰。南非主要锌矿山为BMM及Gamsberg，从地理位置来看集中在北开普省，未受到洪涝灾害影响，矿山生产或维持稳定。但

考虑到因灾害影响，对交通运输造成一定阻碍，预计锌矿运输或有延迟，影响南非锌矿发运节奏。

➢ 冶炼端，5月国内虽有部分冶炼厂计划检修，但月初尚未见明显减量，国内精炼锌产量仍维持高位。考虑当前冶炼仍有利润，锌精矿加工费持续下行，部分前期计划检修的冶

炼厂或推迟检修。短期需关注国内冶炼厂检修减产落地情况。据了解国内存有贸易商采购LME可交割货源，若后期出口窗口打开，预计精炼锌出口体量较大。

➢ 消费端，本周初锌价持续走高，终端订单未见明显好转，畏高情绪下谨慎采购。下游初级加工企业成本库存持续累库，企业生产情绪不高。但部分终端消费（铁塔、交通护栏、

汽配等）仍有韧性，下游企业按销采购。

➢ 库存数据：截至5月14日， SMM七地锌锭库存总量为26.42万吨，较5月8日增加1.07万吨，较5月11日增加0.71万吨。

➢ 近期海外供应端干扰因素频发，叠加LME库存仍处相对低位，LME锌价偏强运行。国内基本面偏弱，但受外盘影响，亦呈现偏强走势。预计外强内弱格局或有加剧，国内出

口窗口打开时机或有提前。宏观方面，受美联储加息预期增强影响，周五有色板块下行明显。但从中长期来看，海外供应端减量，国内出口窗口打开预期下，沪锌仍存上行空

间。

◼ 交易策略：

➢ 单边：逢低分批布局远月多单；

➢ 期权：买入虚值看涨期权。

交易逻辑与策略
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现货升水

主流消费地基差情况：对主力月 LME cash-3M

绝对价与月差 沪锌成交与持仓
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社会库存

社会库存 保税区库存

LME库存 LME注销仓单占比
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➢ 2月全球锌精矿产量为96.43万吨，环比减少2.76
万吨或2.78%，同比增加4.14%；其中海外锌精
矿 产 量 为 69.73 万 吨 ， 环 比 增 加 0.54 万 吨 或
0.78%，同比增加2.74万吨或4.09%；中国锌精
矿产量26.7万吨，环比减少3.3万吨或11%，同
比增加0.6万吨或4.09%。

➢ 4月国内锌精矿产量32.84万吨，环比+16.08%，
同比+10.31%。预计5月国内锌精矿常量环比
+6.52%至34.98万吨。

➢ 原料上看，SMM数据显示，截至4月，国内冶炼
厂原料库存环比减少1.7天至18.9天。

➢ SMM数据显示，国内主要港口锌精矿库存环比增
加2.9万吨至28.3万吨。

锌矿供应情况

全球锌矿产量 国内锌矿产量

炼企原料库存 矿石港口库存
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锌矿进口情况

锌精矿进口量及同比 锌精矿进口量

锌精矿进口盈亏 国产矿石与进口矿石冶炼利润

◼ 根据最新海关数据显示，2026年3月进口锌精矿
54.56万吨（实物吨），3月环比+31.8%或
13.17万实物吨，同比+51.78%，1-3月累计锌
精矿进口量为155.44万吨（实物吨），累计同
比+27.64%。

◼ 3月进口来源国前三的国家是：秘鲁11.58万实
物吨，占比21.2%；澳大利亚8.7万实物吨，占
比16%；南非4.89万实物吨，占比9%。

◼ 从数据来看，3月秘鲁、玻利维亚、纳米比亚等
国家环比增量明显，而澳大利亚、伊朗等国家流
入国内量环比有不同程度的减少。

◼ 3月国内北方矿山仍处复产进程，国产锌精矿并
不能满足冶炼厂需求，春节后复产的冶炼厂积极
采购进口矿维持生产。同时部分前期锁价及长单
锌精矿仍有流入，故3月国内进口锌精矿环比增
幅明显。

◼ 进入4月，国内北方矿山复产节奏加快，国产锌
精矿增量明显。而海外因伊朗运输、澳大利亚自
然灾害等因素影响，锌精矿发往中国节奏或有中
断。叠加进口矿加工费明显下调，国内冶炼厂倾
向于采购国产矿。预计4月进口锌精矿或有减量。
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国内矿石总供应

矿石总供应 炼企原料库存

➢2月国内锌精矿总供应52.84万吨，环比+28.7%，同比+18.41%

➢原料上看，SMM数据显示，截至4月，国内冶炼厂原料库存环比减少1.9万金属吨至26.7万金属吨。
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锌矿加工费情况

内外锌矿TC 矿冶利润走势分化

➢5月Zn50国产锌精矿月度加工费至950元/吨；5月15日周度Zn50国产锌精矿加工费至550元/金属吨， SMM进口锌精矿指数环比下调8.45美元/干吨

至-54.2美元/干吨。

➢近期进口矿流入减少，进口TC下调明显。国产锌精矿产量虽有增量，但冶炼厂倾向于采购国产矿，带动国产TC有所下调。
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全球精锌产量

全球精炼锌产量 全球精炼锌平衡

➢ 1-2月全球精炼锌产量为218.46万吨，同比增加1.4%；全球精炼锌消费量114.86万吨，同比增加0.89%。1-2月全球精炼锌过剩2.77万吨。

➢ 2月全球精炼锌产量为104.65万吨，环比-8.05%，同比增加2.88%；全球精炼锌消费量99.69万吨，环比-15%，同比增加4.55%。2月全球精炼锌过剩4.96万吨。
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国内精炼锌供应情况

国内冶炼厂开工率（分规模） 国内精锌产量

➢国内冶炼厂运行情况，4月国内精炼锌企业开工率85.45%，环比+0.94%。分规模来看，大型精炼锌企业开工率87.99%，环比-1.62%；中型精炼锌企业开工率89.53%，环比+1.38%；小型精

炼锌企业开工率68.2%，环比+7.87%。

➢根据SMM数据显示，4月SMM中国精炼锌产量环比+1.06%至58.39万吨，同比增加5.13%，预计5月国内精炼锌产量57.46万吨，环比-1.59%，同比+4.59%。
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◼ 据最新的海关数据显示，2026年3月精炼
锌进口量1.44万吨，环比+220.14%或
0.99万吨，同比-47.53%。1-3月精炼锌
累计进口4.3万吨，累计同比-57.32%。3
月精炼锌出口0.47万吨，1-3月精炼锌累
计净出口3.25万吨。

◼ 从分国别数据来看，3月精炼锌进口前三国
家是：哈萨克斯坦1.17万吨，占比
81.22%；澳大利亚0.09万吨，占比
6.33%；韩国0.06万吨，占比4.38%。3
月出口前三的国家是：越南0.17万吨，占
比35.94%；泰国0.14万吨，占比30.62%；
印度尼西亚0.09万吨，占比18.87%。

◼ 3-4月外强内弱格局加剧，沪伦比值不断下
修，国内进口亏损扩大，出口亏损收窄。
考虑5月海外供应暂无明显增量，而LME库
存低位且持续去库，预计LME锌价维持偏
强走势。国内冶炼厂因副产品收益可观，
开工率较高，精炼锌产量仍有放量；而消
费端增速不及供应增速，国内社会库存或
维持高位，沪锌价格上行幅度有限。故5月
沪伦比值仍存进一步下修可能，预计国内
精炼锌进口量级或维持低位。而出口方面，
若出口窗口打开，国内冶炼厂、贸易商或
积极出口。2025年10月至12月国内出口
通道已经完善，若近期再次打开，预计出
口量或大幅增加。

锌锭进出口情况

国内精炼锌总供应 净进口量

进口盈亏 出口盈亏
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国内锌供应数据

时间/类别 产量 同比 净进口量 同比 总供应量 同比 产量 同比 净进口量 同比 总供应量 同比

单位： 万金属吨 % 万实物吨 % 万金属吨 % 万金属吨 % 万金属吨 % 万金属吨 %

2025年1月 25.11 -17.16% 39.80 0.88% 43.02 -10.49% 52.22 -7.90% 3.49 45.21% 55.71 -5.74%

2025年2月 23.98 8.95% 46.29 83.85% 44.81 34.40% 48.10 -4.28% 3.32 40.43% 51.42 -2.27%

2025年3月 28.48 -1.93% 35.88 46.46% 44.63 11.39% 54.69 4.07% 2.62 -42.79% 57.31 0.32%

2025年4月 29.77 -6.62% 49.47 72.64% 52.03 16.21% 55.54 10.07% 2.57 -43.25% 58.11 5.67%

2025年5月 32.50 3.17% 49.15 85.28% 54.62 25.74% 54.94 2.46% 2.53 -41.91% 57.47 -0.87%

2025年6月 32.25 2.77% 32.53 21.23% 46.89 7.90% 58.51 7.20% 3.42 1.82% 61.93 6.89%

2025年7月 34.68 -5.68% 50.13 37.61% 57.24 7.67% 60.28 23.12% 1.75 11.28% 62.03 22.75%

2025年8月 34.48 -4.51% 46.44 30.07% 55.38 6.14% 62.62 28.77% 2.53 3.04% 65.15 27.53%

2025年9月 31.45 -9.99% 50.47 24.77% 54.16 1.92% 60.01 20.19% 2.02 -61.04% 62.03 12.55%

2025年10月 33.08 12.33% 34.06 3.12% 48.41 9.24% 61.72 21.45% 1.03 -82.06% 62.75 10.92%

2025年11月 31.14 5.24% 51.65 14.09% 54.38 8.85% 59.52 16.75% -2.46 -170.91% 57.06 4.80%

2025年12月 28.78 5.85% 46.26 1.29% 49.60 3.89% 55.21 6.85% -1.85 -164.78% 53.36 -2.14%

2026年1月 29.43 17.20% 59.48 49.47% 56.20 30.64% 56.06 7.35% 2.21 -36.78% 58.27 4.58%

2026年2月 22.43 -6.46% 41.40 -10.56% 41.06 -8.37% 50.46 4.91% 0.07 -98.04% 50.53 -1.75%

2026年3月 28.29 -0.67% 54.56 52.07% 52.84 18.41% 57.78 5.65% 0.98 -62.72% 58.76 2.53%

2026年4月 31.85 6.99% 58.39 5.13%

26年1-3月累计 80.15 3.33% 155.44 27.45% 150.10 13.32% 164.30 5.99% 3.25 -65.56% 167.55 1.89%

25年1-3月累计 77.57 -4.66% 121.96 36.85% 132.45 9.05% 155.01 -2.82% 9.43 0.95% 164.44 -2.61%

2025年全年累计 365.70 -1.21% 532.13 30.52% 605.16 9.31% 683.36 10.37% 20.98 -51.07% 704.34 6.39%

锌精矿 精炼锌



15

227/82/4

228/210/172

181/181/181

87/87/87

文
字
色

基
础
色

辅
助
色

137/137/137

246/206/207

68/84/105

210/10/16

221/221/221

208/218/234

GALAXY FUTURES

初级加工开工情况
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初级加工企业库存情况
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地产建设数据
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地产高频数据  土地及房屋成交情况

100城土地成交溢价率季节性 三十大中城市商品房成交日报
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国内汽车

中汽协汽车产量 中国汽车产量季节性

传统燃油车汽车产量 新能源汽车产量

汽车生产结构与渗透率

中国汽车出口季节性
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国内白电
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