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投资要点：

 宏观：尽管在美联储11月加息预期支撑下，美元延续偏强运行，但国内地产政策频频释出、

央行年内二次全面降准，8月经济及金融数据也超预期，经济企稳修复预期增强，情绪向好利

多多头信心。

 供给：国内精炼锌产量维持同比高位，比价上行后精炼锌进口窗口开启，进口流入下，供应

仍趋松。海外矿山再现减产叠加国内炼厂四季度冬储，内外加工费下滑。欧洲炼厂复产未有

新增变化，国内炼厂原料储备较足，矿端供应收紧尚未影响生产。

 需求：国内专项债发行加速提振基建板块，汽车板块延续向好表现有望抵消家电板块季节性

下滑影响，地产端改善不明显，仍待进一步观察。

库存：长假前，下游有部分备货需求，社会库存维持在同比低位。后期看，国内供需双增，

库存仍有回升可能，但空间或相对有限。

 结论：国内积极政策引导下，地产底部信号明朗化，加上双节前夕下游刚需备货，叠加低库

存，节前沪锌一度上探关键压力位。节中多数下游企业放假，炼厂正常开工，节后短期下游

将以消化节前所备库存为主，国庆前后锌价反弹遇阻振荡概率大。

 月差：国内低库存下，可关注正套。

 操作建议：21900元/吨择机止盈离场

 风险因素：宏观情绪转换，精锌进口冲击

mailto:jialj@qh168.com.cn
mailto:yangl@qh168.com.cn
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1.行情回顾

9月沪锌主力期价表现偏强。上半月锌价延续 8月中旬以来的强势，突破 22000关口。

下半月锌价涨势放缓，高位震荡。国内炼厂检修后精炼锌月度产出有望回升，同时进口锌锭

有望持续流入，供应趋增，而需求未显现出明显的旺季特征，基本面难支撑锌价单边继续上

涨。目前库存及仓单维持低位，持仓量居高不下，多空交织，锌价高位调整。截止至月底，

沪锌主力收 21570元/吨，月度涨幅 4.08%。

9月伦锌震荡偏强，海外再现矿山减产，远期矿端趋紧预期强化支撑锌价。9月初以来，

LME 库存高位回落，为伦锌提供反弹动力。但美元坚挺压制，锌价反弹空间仍收抑，截止

至月底，伦锌最终收 2657元/吨，月度涨幅 9.16%。

图 1 内外盘行情 图 2 内外比值

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

图 3 现货升贴水 图 4 合约价差

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

2.矿端

2.1.矿端进口量：进口窗口持续开启，预计进口量仍在高位
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根据海关数据显示，2023年 8月进口锌精矿为 42.8万（实物吨），环比增加 8.68%，

同比增加 13.75%，累计 2023年锌精矿进口量为 310.02万吨（实物吨），累计同比增加

24.69%。

8月锌精矿进口量增加至 42万吨以上的高位原因如下： 一、8月虽然进口窗口间歇性

关闭，但前期锁价货物较多，进口量仍有增量。 二、虽然 8月国内锌精矿加工费维持高位，

但相较海外矿来说价格依然偏高，且冶炼厂多青睐进口矿。 三、随着海外加工费的持续下

调，且临近冬储备货周期，冶炼厂加大采购，且 9、10月份冶炼厂多维持 56万吨以上的高

位，矿的需求量依然较大。

进入 9月，进口窗口持续开启，且冬储备货需要，预计进口量仍在高位。

2.2.加工费：内外加工费劈叉

10月份的月度加工费：

Zn50国产 TC(月)：4950元/金属吨，较 9月下降 150元/金属吨。

Zn50进口 TC(月)：110美元/干吨，较 9月下调 25美元/干吨。

海外方面，因欧洲炼厂的逐步复产，从加工费来看，2月开始进口矿 TC已顺应供需变

化出现了回落，从高位 260美元/干吨均价下降至当前的 160美元/干吨。前期泰克资源和韩

国锌业公司将 2023年亚洲锌精矿 benchmark价格确定为 274美元/干吨，本次价格高于市

场预期的 270美元/干吨，相较于 2022年 230美元/干吨的基准价格也增长了 19%，这是自

2008年以来的第二高水平。从中长期来看，锌矿传导至冶炼端的宽松格局并未改变。

进入 9月由于海外中小型矿山生产成本在 2500美金以上，同时 LME库存再度下行，

LME 锌价向上修复至 2500美元/吨，考虑成本因素和进口加工费的持续下探，LME 锌价大

概率会延续 2500美元/吨位置高位震荡。国内矿端加工费在 9月快速下挫，跌至 4600~5000

附近。

图 5 锌矿加工费 图 6 锌矿进口量

https://hq.smm.cn/zinc/category/201312030008
https://hq.smm.cn/zinc/category/201312030009
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资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

3.精炼锌

3.1.精锌产量：国内冶炼厂产量不及预期

2023年8月SMM中国精炼锌产量为52.65万吨，环比下降2.46万吨或环比下降4.46%，

同比增加 13.78%，大幅低于我们之前的预计值。1至 8月精炼锌累计产量达到 430.4万吨，

同比增加 10.08%。其中 8月国内锌合金产量为 8.62万吨，环比下降 0.07万吨。

进入 8月，国内冶炼厂产量不及预期主要是广东、湖南等地冶炼厂超预期检修，四川地

区冶炼厂停产时间延长，另外内蒙古地区复产节奏有所延缓，造成整体产量大幅低于预计值；

同时甘肃、陕西、河南等地冶炼厂检修恢复贡献一定增量。

预计 2023年 9月国内精炼锌产量环比增加 3.71万吨至 56.36万吨，同比增加 11.85%；

1至 9月累计产量达到 486.8万吨，累计同比增加 10.28%；进入 9月产量基本符合预期，

除了内蒙古、甘肃、湖南等地常规检修外，湖南、云南、内蒙、四川等地冶炼厂检修恢复贡

献大部分增量。随着炼厂检修进一步结束，预计 10月产量环比增量在 2万吨以上。

3.2.精锌进出口：内强外弱下，精炼锌进口窗口短暂关闭

根据最新的海关数据显示，2023年 8月精炼锌进口 2.92万吨，环比下降 4.75万吨，

环比下降 61.91%，同比增长 828.76%，1~8月累计进口 20.43万吨，累计同比上涨 277.42%，

1~8月合计精炼锌出口 0.51万吨，即 2023年 8月净进口 2.91万吨。

8月精炼锌进口量环比大幅下降，主要是 8月内强外弱下，精炼锌进口窗口短暂关闭，

除了常规进口长单品牌外，其他国家进口量较少。

预计 9月精炼锌进口窗口开启，同时市场上除了常规长单进口品牌外，韩国和秘鲁锌锭

亦有增量，预计进口量将增加至 4万吨左右。

3.3.精锌冶炼利润：持续回升中

国内锌冶炼生产利润最近三个月持续回升，国内锌冶炼盈利最新为 1005元/吨（包括副

产品），硫酸价格小幅上行带动利润微升，大势来看，冶炼端利润仍将向上运行。

从炼厂角度来看，目前国内精炼锌企业生产依旧相对稳定，但不排除部分企业提前进行

检修的可能性。若是锌价继续下跌，可能会触发矿山、冶炼厂保值惜售情绪。当前的冶炼厂

利润较低，很多企业已经出现原料与产品价格倒挂的状态。
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副产品硫酸价格可能成为影响未来冶炼生产的重要因素。当前硫酸价格跌至多年低位附

近，由于三季度中期前冶炼检修活动较多，硫酸供应过剩压力可能阶段缓解，但往后随着生

产回升，硫酸过剩压力将加大，到时冶炼厂生产可能受到硫酸胀库的影响。

图 7 SMM 我国精锌月度产量 图 8 世界精锌产量

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所

4.库存：锌价走高，去库节奏将逐步放缓

截至 2023年 9月 29日，LME精炼锌库存为 10.3万吨，较 2023年 9月 1日下降 5万

吨，降幅 33%；

截至 2023年 9月 29日，上期所精炼锌库存为 3.2万吨，较 2023年 9月 1日下降 1.1

万吨，降幅 26%；

截至 2023年 9月 28日，国内精炼锌社会库存为 8.03万吨，较 2023年 9月 1日下降

1.13万吨，降幅 12%。

9月以来，LME库存高位回落，库存变动也主要在亚洲仓库，短期交仓压力减弱。

图 9 我国精锌月度进出口量 图 10 WBMS 精锌供需平衡

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：iFinD，东海期货研究所
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国内来看，上期所库存先增后减。仓单量同步先增后减，截止至月底，交易所仓单量回

落至 10125吨。上半月，交易所仓单量不足万吨，而 2309合约持仓量较高。伴随着 09合

约交割临近，仓单量逐步增加，09合约交割后，仓单部分流出，截止至月底仓单量依旧处

于偏低的水平。长假前，下游有部分备货需求，社会库存维持在同比低位。后期看，国内供

需双增，库存仍有回升可能，但空间或相对有限。

5.下游开工率：假期锌下游各版块开工情况有所下

滑

恰逢国庆假期，锌下游各版块开工情况有所下滑，镀锌与压铸锌合金开工下降幅度较大，

氧化锌企业因生产工艺原因开工微降，原料库存方面，因节前备库和逢低采买的原因，原料

库存上升；订单情况来看，镀锌与压铸锌合金订单较弱，氧化锌订单小幅走强，但受锌锭价

格较高影响，带动有限。

5.1.镀锌

最新镀锌开工车下滑 11.8%至 52.67%。原料库存方面，下游企业节前备库锌锭陆续到

厂，并逢低陆续采购零单散单，原料库存增加。受油价上张和农产品运输的影响，汽车运输

资源出现短缺情况，锌锭到厂周期有所延长；成品库存方面，因黑色价格持续下跌，下游贸

易商采购情绪不佳，镀辞管企业销售寨淡，叠加大部分镀锌管企业国庆假期顺势保温停产

3-4天不等，所以进行节前成品库存备库，成品库存有所潜多。随着天气转凉，东北地区订

单基本结束，后续订单将巡步往华东和华南地区转移；镀锌结构件方面，因 9、10月份处于

订单集中交货期，为如期交付订单，大部分结构件企业国庆不放假，开工率维持稳定，预计

镀锌企业开工提升。

图 11 锌交易所库存 图 12 锌社会库存

资料来源：iFinD，东海期货研究所 资料来源：SMM，东海期货研究所



HTTP://WWW.QH168.COM.CN 9 / 10 请务必仔细阅读正文后免责申明

东海策略

5.2.氧化锌

氧化锌最新开工率为 62.5%。原料方面：锌价上行，叠加锌渣系数有所上抬，氧化锌企

业原材料采买谨慎且原料短缺带来购买困难，原料库存下滑；订单方面，情况基本表现良好，

目前轮胎开工仍能对订单提供支撑，大厂订单排单相对较满，但成品售价与原材料价格之间

价差收窄，整体氧化锌利润情况表现不佳， 开工方面基本维持稳定。

5.3.压铸锌合金

最新压铸锌合金开工录得 39.91%，下滑 11.82%。原料库存方面，恰逢国庆节，部分

企业有备库的需求，整体原料库存大幅提升。开工率方面，由于近期锌价走势稳定未走向下

游乃至终端企业盼跌的方向，终端结构件企业刚需采购，故合金厂家的消费拐点迟迟未现，

订单表现平淡叠加本周进入节庆周期，压铸锌合金多有顺势放假计划。其中华南地区厂家放

假天数较多，多在 5-10天，部分中小型企业有提前放假的计划；华东、华中地区放假压铸

锌合金企业放假天数相对较少，但多数企业均有放假安排，故节前压铸锌合金开工率大幅下

滑。预计压铸锌合金开工或持续低位。

图 13 锌下游企业周度开工率（%），2022 年至今 图 14 精锌消费量

资料来源：SMM，东海期货研究所 资料来源：iFind，东海期货研究所

6.结论与建议

国内积极政策引导下，地产底部信号明朗化，加上双节前夕下游刚需备货，叠加低库存，

节前沪锌一度上探关键压力位。节中多数下游企业放假，炼厂正常开工，节后短期下游将以

消化节前所备库存为主，国庆前后锌价反弹遇阻振荡概率大。
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