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               疫情蔓延避险升级 库存大增锌价承压 

              

内容提要： 
1、中国新冠状病毒疫情有所控制，但疫情蔓延海外，市场避险情绪

升温。 

 

2、全球主要经济体制造业 PMI 表现不一，经济前景压力犹存。 

 

3、锌矿加工费高企，上游供应充足；但受到下游需求疲软，2月精

锌产量或减产。 

 

4、从国内终端需求来看，锌的主要消费行业表现弱势。房地产调控

持续，间接制约了家电空调行业的产销，同时汽车行业延续负增长。 

 

                            5、受到下游消费疲软影响，锌两市库存均上升。 

策略方案： 

 

单边操作策略 逢高空 套利操作策略 买强抛弱 

操作品种合约 沪锌 2005 操作品种合约 沪锌 2004、沪

锌 2005 

操作方向 空开 操作方向 卖沪锌 2005  

买沪锌 2004 

入场价区 16500 入场价差（03-04

价差） 

-75 附近 

目标价区 15500 目标价区 0 

止损价区 17000 止损价区 -112.5 

风险提示： 

1、若新冠状疫情在全球得到有效控制，则锌价有望重拾涨势，空单注意

减仓离场。   

                               2、若美元指数大幅回落，则锌价回调空间有限，空单注意减仓离场。  

 

 

http://www.rdqh.com/
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沪锌：疫情蔓延避险升级 库存大增锌价承压   

今年 2月沪市有色金属全线下挫，其中沪锌跳空下挫，领跌沪市基本金属，关键下跌动力在于

新冠状病毒疫情的升级，春节假期延长下游复工推迟，导致锌市下游需求疲软。同时随着疫情蔓延

全球，避险情绪升温推升美元指数上扬，亦增加锌价下跌风险。展望 3月，全球疫情仍在升级，不

确定性明显增加，美元指数有望表现坚挺，锌两市库存高企仍将继续打压锌价。期锌有望呈现反弹

乏力走势，建议谨慎逢高做空为主。 

-------------------------------------------------------------------------------------- 

一、宏观基本面  

同时，作为关键的领先指标，全球主要经济体的 1 月制造业和服务业 PMI 表现不一，其中对锌

价影响至关重要的中国 1 月官方制造业 PMI 降至 50%，低于前值但与预期持平，不过仍为连续三个

月站稳荣枯线上方；1月官方非制造业 PMI 为 54.1%，略高于前值的 53.5%，显示国内服务业止跌企

稳。自 2010 年以来的数据显示，中国官方制造业 PMI 对有色金属价格的指导性强于财新制造业 PMI，

该数据表现对锌价的影响中性偏空。同时欧美 1 月制造业 PMI 延续弱势，未能带来部分提振，其中

欧元区 1月 Markit 制造业 PMI 初值为 47.8，低于预期和前值；美国 1月 Markit 制造业 PMI 初值为

51.7，低于预期 52.5，亦低于前值 52.4。此外，自 2 月以来，美元指数震荡续涨，连涨三周，累计

涨幅达 1.66%，一度触及 2017 年 4 月以来新高 99.915。其对锌价的打压作用有所显现，2月伦锌下

滑近 7.47%。3月鉴于海外新冠状病毒疫情避险情绪或持续，美元指数或有望表现坚挺，从而对锌价

构成打压。 

数据来源：Wind

2月美元指数强势续涨对锌价构成有力打压
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 图表 1，数据来源：瑞达期货，wind 

二、3 月锌市供需焦点 

1、锌市维持供应短缺 

世界金属统计局（WBMS）最新数据显示，2019 年 1-12 月全球锌市场供应短缺 24.37 万吨，2018

年全年为供应过剩 10.8 万吨，由供应过剩转为短缺，全球锌消费有所增加，而产量增幅不及预期。

2019 年全球精拣锌产量同比增长 2.8%，消费量增加 5.4%.2019 年全球锌需求增加 72.5 万吨，中国

表观需求为 682.1 万吨，占到全球总量的 48%。而国际铅锌研究小组（ILZSG）公布数据则显示，2019

年 12 月全球锌市供应缺口扩大至 23100 吨，11 月为供应短缺 200 吨。2019 年，全球锌市供应缺口
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为 189000 吨，自上一年的 522000 吨收窄。 

数据来源：Wind

2019年锌市维持供应短缺
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  图表 2，数据来源：瑞达期货，wind 

  2、国内供需状况 

（1）中国 2019 年锌精矿进口同比增加，且 TC/RC 费用高企 

目前由于由于国内锌矿产量不足以满足精炼锌冶炼需求，对外进口依赖度不断增加，精锌矿的

供应主要关注其进口情况。2019 年 12 月锌矿砂及其精矿进口量为 31.9 万吨，同比增加 3%，环比减

少 3.5 万或 1%。2019 年我国锌矿累计进口 317 万吨，同比增加 7%，为连增三年。其中进口自澳大

利亚的锌矿为 109.6 万吨，同比上升 29%，继续维持我国锌矿进口第一大来源国的地位。同期进口

自秘鲁的锌矿为 55.6 万吨，同比下降 8%，进口自俄罗斯的锌矿为 18.6 万吨，同比亦下降 30%。此

外，锌精矿高企的进口 TC费用维持高位，提振贸易商进口锌精矿的积极性。短单来看，截止至 2020

年 2 月 21 日，进口精炼锌加工费维持在 320 美元/吨，连续第 14 个月处于 200 美元/吨之上，为历

史记录 2013 年 10 月来新高，显示短期锌矿供应保持宽松。 

数据来源：Wind

2019年我国锌矿进口量同比增加

最低加工费:锌精矿:50%:进口TC(右轴) 进口数量:锌矿砂及精矿:当月值

07-12-31 08-12-31 09-12-31 10-12-31 11-12-31 12-12-31 13-12-31 14-12-31 15-12-31 16-12-31 17-12-31 18-12-31 19-12-3107-12-31

100000

150000

200000

250000

300000

350000

400000

450000 吨吨

0

40

80

120

160

200

240

280

美元/吨美元/吨

 

图表 3，数据来源：瑞达期货，Wind  

（2）2 月精炼锌产量或环比下降 

中国国家统计局数据显示，2019 年 1-12 月锌产量为 623.6 万吨，同比增加 9.2%，为 2016 年以
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来最高水平。12月中国精炼锌产量为 60.7 万吨，高于 11月的 59.4 万吨，同比大增 19.5%，升至纪

录新高。数据显示随着国内锌精矿加工费用高企，国内锌冶炼厂多半维持满负荷运行状态，从而加

大锌市供应压力，市场预计 2020 年精炼锌产量 624 万吨，同比上升 6.78%。此外，今年 1-11 月我

国废锌累计进口 3.2 万吨，同比增加 120%，为连续第 12个月增加，2018 年全年废锌进口量为 1.6

万吨。 

SMM 报道，春节后节后疫情发酵，各地区物流受限，部分大型炼厂被动减产，导致减产原因：

冶炼厂成品库存堆积，炼厂资金压力抬升；硫酸库存走高，存在胀库风险。炼厂原料供应紧张。其

次是下游复工推迟，但随着近期国家政策上对物流及复工时间的边际放宽，预计后市冶炼厂生产将

陆续回归正常。截止 2 月 20 日，SMM 预计 2月国内精炼锌样本产量预计在 38.83 万吨，环比 1月预

计下降 5.48 万吨，环比降幅 12.3%。 

数据来源：Wind
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图表 4，数据来源：瑞达期货，wind 

三、锌市消费整体不旺 

1、12 月精炼锌进口环比微增而出口剧增  

在进口需求方面，据海关总署最新海关数据显示，2019 年 12 月精炼锌进口量为 5万吨，环比

微增 0.9 万吨或 23%，同比下降 47%，为连续第四个月增加。2019 年进口均值为 5万吨，2019 年 1-12

月精炼锌累计进口量为 60.5 万吨，同比下滑 15%。其中 2019 年 1-12 月进口自哈萨克斯坦和韩国的

精锌达 23.6 万吨和 12.1 万吨，同比分别增加 18%和下滑 6%，同期进口自澳大利亚的精锌为 11 万吨，

同比下滑 28%。12 月人民币兑美元较 11月升值 0.44%，令进口亏损额缩窄。出口方面，2019 年 1-12

月中国精锌出口达 6.2 万吨，同比剧增 181%，为连增两年。其中 2019 年 12 月精锌出口为.5 万吨，

同比剧增 548%。 
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数据来源：Wind

2019年我国精炼锌进口量下降而出口增加
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图表 5，数据来源：瑞达期货，wind 

2、镀锌板产量同比续滑  

作为锌消费的直接下游产品，镀锌板产量最能反映消费的冷暖。2019 年 1-12 月镀锌板累计产

量达 2130.44 万吨，同比下降近 5%，为近两年以来最低水平，且该降速高于去年同期的 1%，数据显

示下游镀锌板耗锌速度低于精锌冶炼速度。镀锌板进出口方面，目前仍维持净出口状态，2019 年 1-11

月镀锌板累计进口 170 万吨，出口 840 万吨，净进口 670 万吨，同比增加 68 万吨。2019 年镀锌板

进口下降而出口增长，远低于出口，令中国镀锌板净出口量增加。此外 SMM 报道，2020 年 1 月镀锌

开工率为 50.68%，环比下降 34.84 个百分点。因为 1 月北方地区环保限产的影响叠加春节假期，

镀锌企业在 1月中下旬以后，陆续停产放假，影响镀锌开工率下降。 

数据来源：Wind

镀锌板产量同比续滑
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图表 6，数据来源：瑞达期货，wind 

3、锌市下游消费表现弱势 

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业大体呈现下滑。其中房地产、汽车、空调表现均下滑，

不利于拉动锌市需求。同时随国内房地产维持严格的调控政策基调，商品房销售延续放缓，将抑制

开发商对房市的投资。 

房地产方面，2019 年 12 月我国国房景气指数为 101.13，环比下滑 0.02 点，连续 40 个月多来

企稳于 100 的荣枯分界线之上，其记录低点为 2015 年 7 月创下的 92.43，显示房地产市场信心有所



 市场研报★锌月报                                                      

                                   

 

瑞达期货研究院                                www.rdqh.com 

回升。相应的房企投资方面，增速仅小幅回落。2019 年 1-12 月全国房地产开发投资 132194 亿元，

同比增长 9.9%，比上年增长 9.9%，增速比 1-11 月回落 0.3 个百分点，比上年加快 0.4 个百分点。

1-12 月房屋新开工面积 227154 万平方米，同比增长 8.5%，增速比 1-11 月回落 0.1 个百分点，比上

年回落 8.7 个百分点。同时，1-12 月全国商品房销售面积 171558 万平方米，同比下降 0.1%，增速

比 1-11 月回落 0.3%。数据显示 2019 三季度以来因城施策对房地产调控进行了微调，部分提振市场

信心，从而使得商品房销售面积、新开工面积和房地产开发投资呈中低速增长态势，在此背景下，

2020 年市场表现将延续平稳趋势。国家统计局初步测算，1月份，一线城市新建商品住宅销售价格

同比上涨 3.8%，涨幅与上月相同；二手住宅销售价格同比上涨 2.2%，涨幅比上月扩大 0.5 个百分点。

央行：坚持房子是用来住的、不是用来炒的定位，按照“因城施策”的基本原则，加快建立房地产

金融长效管理机制，不将房地产作为短期刺激经济的手段。 

空调方面，2020 年 1 月我国空调行业内外销均下滑。据产业在线数据显示，1 月家用空调整体

销售 995.6 万台，同比下降 30.9%，其中内销 491.6 万台，同比下滑 33.8%。出口 504.1 万台，同比

亦下降 27.8%。今年春节假期在 1 月，同时受到新冠状病毒疫情的影响，空调线下零售及配送安装

均将受到消费延后及复工推迟影响，短期冲击较大。不过在房地产调控不放松、库存压力等环境下，

预计空调行业景气度仍维持弱势。 

数据来源：Wind
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图表 7，数据来源：瑞达期货，wind 

汽车产销方面，中汽协数据显示，2020 年 1 月中国汽车产销量分别完成 178.3 万辆和 194.1 万

辆，环比分别下降 33.5%和 27%，同比亦分别下降 24.6%和和 18%。其中乘用车产销分别完成 144.4

万辆和 161.4 万辆，同比下降 27.6%和 20.2%，降幅大于汽车总体 24.6%、18%，因受春节假期提前

放假及新冠肺炎疫情加剧影响。此外 1 月新能源汽车产表现弱势，产销分别为 4 万辆和 4.4 万辆，

同比分别下降 55.4%和 54.4%。不过 2 月 10 日，工信部官网发布“关于修改《新能源汽车生产企业

及产品准入管理规定》的决定（征求意见稿）”。放宽了对新能源汽车的准入要求，或影响未来新

能源汽车的产销增速。 
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数据来源：Wind

新年1月我国新能源汽车产销同比大幅下滑
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图表 8，数据来源：瑞达期货，WIND 

四、供需体现—2 月锌两市库存均大幅上升 

锌价和库存之间一直存在明显的相关性，是体现精炼锌市场供需关系的重要指标。截至 2020 年

2 月 26 日，LME 锌库存报 75975 吨，较 1 月底增加 26200 吨，创下去年 8 月 9日来新高。增幅最大

的上期所库存，环比剧增 93891 吨，连增两个月创下 2018 年 4月 4日以来的新高。数据显示锌两市

库存均呈下降态势，锌市供应压力上升。 

数据来源：Wind
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图表 9，数据来源：瑞达期货，WIND 

五、3 月份锌价展望 

2020 年 3月国内外宏观存在多重不确定性，重点仍在新冠状病毒疫情的发展，目前虽然国内确

诊人数逐日下降，但疫情已蔓延至海外，市场避险情绪笼罩全球。受此影响，风险偏好持续推升美

元指数走高，从而不利于基本金属反弹。短期经济增长方面，市场担忧疫情将进一步使经济增长放

缓。中国 1月制造业 PMI 环比下降但与预期持平，3月份两会推迟召开；欧美 1月制造业 PMI 增速

均表现不佳。由于锌金融属性犹存，因此 3月宏观环境对锌价的整体影响为中性偏弱。 

至于锌本身的基本面，2月锌市供应压力上升，尤其是春节假期延迟加之下游推迟复工，整体
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需求疲弱。对中国而言，国内锌精矿进口基本持稳，保证了精锌生产，精锌产量持续扩张。需求方

面，2019 精炼锌进口需求有所下滑，因精锌产量高企。同时锌市实物消费方面，同时 1-12 月镀锌

板产量增速进一步放缓，为近两年以来新低。3月关注锌终端消费企业开工情况，空调家电产销表

现不佳，而且房产调控政策的不放松，将拖累房市对锌的需求，而且汽车产销延续负增长。新冠状

病毒疫情的影响使得锌两市库存大幅上升。综述，笔者认为目前锌价长期跌势有望延续，3月仍需

警惕进一步下探风险，沪锌运行区间关注 17300-15500 元/吨。 

六、操作策略 

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢高空为主 

 具体操作策略 

 对象：沪锌 2005 合约 

 参考入场点位区间：建仓均价在 16500 元/吨附近。 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议沪锌 2005 合约止损参考 17000 元/

吨 

 后市预期目标：目标关注15500元/吨；最小预期风险报酬比：1:2 之上。 

2、套利策略：跨市套利—2月两市比值震荡走高，鉴于3月美元指数有望表现坚挺，两市比值有望续升，

建议尝试买沪锌（2004合约）卖伦锌（3个月伦锌）。跨期套利-鉴于3月份疫情避险或持续，远期合约相对

近期合约有望更加抗跌，建议买沪锌2004卖沪锌2005操作。 

3、套保策略：现锌持货商可积极建立空头保值，关注锌价反弹至17000 元/吨附近；而下方用锌企业可加

大采购意愿，若现货锌跌至15500 元之下，可逢低采购，同时极端行情下，若锌价跌至15000 元之下，可建

立一部分的长期库存。   

        

风险防范 

若新冠状疫情在全球得到有效控制，则锌价有望重拾涨势，空单注意减仓离场。   

若美元指数大幅回落，则锌价回调空间有限，空单注意减仓离场。   
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