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核心数据与策略01



品种简报：锌

项目 重要提示 评估

产量
预计4月精炼锌产量为50.43万吨，当月同比-6.61%

3月产量为52.55万吨，当月同比-5.61%，累计同比1.63%
利多

净进口
3月进口4.63万吨，出口0.062万吨，净进口4.57万吨

2月进口2.53万吨， 出口0.16万吨，净进口2.37万吨
利空

表观消费
3月表观消费量57.12万吨，同比增长0.34%

2月表观消费量52.89万吨，同比增长4.17%
中性

库存
SHFE库存：12.86万吨，周度环比+0.08万吨；社会库存：21.16万吨，周度环比-0.12万吨

LME库存：25.54万吨，周度环比+0.09万吨
利多

冶炼利润
国内矿TC ：3250元/吨（-250）；进口矿TC ：35美元/干吨（-15）

内矿冶炼利润 -714元/吨
利多

升贴水
华北地区贴水75元/吨（上周-80元/吨）；华东地区贴水95元/吨（上周-100元/吨）；

 华南地区贴水95元/吨（上周-80元/吨）
利空

下游开工率
镀锌开工率64.54%（+0.83%），压铸锌合金开工率56.22%（+3.19%）

  氧化锌开工率60.06%（+0.04%）。
利空



【投资逻辑】宏观方面，美国存在“滞涨”迹象或令降息预期延后，国内政策再次发力，4月

30日中共中央政治局召开会议，传递出多重关于房地产以及消费品以旧换新的利好消息，一定

程度或带动需求热情。基本面，海外某矿山减产的消息近期被证实；Nyrstar宣布5月恢复荷兰

Budel冶炼厂生产，该企业产能为31万吨，今年1月开始停产，海外冶炼产量进一步增加。而

国内矿端紧缺的情况暂时也并未得到缓解。矿端5月加工费继续下调，长单TC较去年有腰斩趋

势，同时锌价上扬带动矿山利润得以修复，未来需验证锌矿达产的概率是否提高。另外由于目

前国内冶炼厂利润依旧较低，Q2预计锌锭产量或进一步下修。消费端，尽管未来需求有望向好，

但当下高锌价下下游采购意愿压制，临近假期，下游企业被动节前补库，周内社会库存出现去

库。

【投资策略】警惕节后锌价高位回调压力，前期多单部分止盈。

本周策略



锌矿数据分析02



海外矿端供应事件频发

• 据 ILZSG 数据统计，2024 年2月全球锌矿产量为92.22万吨，2024年1-2月全球锌矿产量189.1万吨，同比去年增长1.4万吨。

• 世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示2024年2月，全球锌矿产量为92.66万吨。 2024年1-2月，全球锌矿产量为193.71万吨。

资料来源：SMM、一德有色
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全球锌矿产量（万吨） 当月同比（右轴）
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国内锌矿产量出现季节性减产

• 2024年3月锌精矿产量达29.04万金属吨，同比减少1.96%，

• 2024年一季度锌精矿总产量81.36万金属吨，同比增加1.26%。

• 本周国内矿山利润约4558元/金属吨。

国内锌精矿产量季节性（万吨）
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资料来源：SMM、一德有色



锌矿进口量环比回落

• 根据最新海关数据显示，2024年3月进口锌精矿24.43万吨（实物吨），3月环比2月降低2.73%（0.69万实物吨），同比降低23.86%，1-3月累计锌精矿进口量

为89.13万吨（实物吨），累计同比降低27.12%。

• 虽然3月矿进口窗口短暂开启，然需求不佳影响国内矿进口量，4月内外比价继续降低，矿进口窗口再度关闭，叠加4月SMM预计国内精炼锌产量环比小幅降低

2.12万吨，4月锌精矿进口量或涨幅不大。
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资料来源：SMM、一德有色
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锌锭数据分析03



海外炼厂减产频发

• 国际铅锌研究小组（ILZSG）数据显示，2024年2月全球锌市场供应过剩扩大至40,100吨，1月为过剩12,300吨。 今年前两个月，全球锌

市场供应过剩53,000吨，去年同期为短缺8,000吨。

• ILZSG预计，2024年全球精炼锌供应过剩5.6万吨。全球精炼锌需求预计增长1.8%，至1,396万吨

(150)

(100)

(50)

0

50

100

150

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

2
0

2
0

-0
1

2
0

2
0

-0
3

2
0

2
0

-0
5

2
0

2
0

-0
7

2
0

2
0

-0
9

2
0

2
0

-1
1

2
0

2
1

-0
1

2
0

2
1

-0
3

2
0

2
1

-0
5

2
0

2
1

-0
7

2
0

2
1

-0
9

2
0

2
1

-1
1

2
0

2
2

-0
1

2
0

2
2

-0
3

2
0

2
2

-0
5

2
0

2
2

-0
7

2
0

2
2

-0
9

2
0

2
2

-1
1

2
0

2
3

-0
1

2
0

2
3

-0
3

2
0

2
3

-0
5

2
0

2
3

-0
7

2
0

2
3

-0
9

2
0

2
3

-1
1

2
0

2
4

-0
1

供需平衡 全球精炼锌产量 全球精炼锌需求量

资料来源：SMM、一德有色
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国内冶炼厂利润倒挂，产量回落

• 2024年3月中国精炼锌产量为52.55万吨，环比增加2.3万吨或环比增加4.57%，同比下降5.61%，1~3月累计产量159.5万吨，累计同比增加1.63%，略高预计值。其

中3月国内锌合金产量为9.43万吨，环比下降0.092万吨。

• 预计2024年4月国内精炼锌产量环比下降2.12万吨至50.43万吨，同比下降6.61%，1-4月累计产量209.9万吨。进入4月产量微降，主因甘肃、新疆地区冶炼厂常规检

修，叠加河南、陕西、云南、内蒙等地部分冶炼厂因原料和利润不足检修减产带来一定减量。同时湖南、四川、陕西、安徽等地冶炼厂检修恢复产量增加，整体来看

产量变化不大。

• 本周国内冶炼厂冶炼利润近乎为-798元/吨

资料来源：SMM、一德有色
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国内外加工费持续下滑

• 本周国产矿TC报降至3250元附近，进口矿加工费降至35美元附近；

• 随着锌矿TC的下调，使用进口矿冶炼的利润更一步下行
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资料来源：SMM、一德有色

年份 2019 2020 2021 2022 2023 2024E

LME锌价 2506 2280 3000 3450 2650 2500

SHFE锌价 19951 18189 22060 25000 21550 21000

进口长单TC 245 300 159 230 274 165

进口现货TC均值 259 173 80 203 180 80

国产现货TC均值 6336 5317 3956 4026 5105 3500

国内外TC表现



进口窗口关闭，锌锭流入或受阻

• 根据最新的海关数据显示，2024年3月精炼锌进口4.63万吨，环比增加2.11万吨或环比增加83.51%，同比增加262.41%，1-3月精炼锌累计进口9.66万吨，累计同

比增加399.56%，3月精炼锌出口0.062万吨，即3月精炼锌净进口4.57万吨。

• 预计4月外强内弱下，进口窗口关闭，零单流入量减少，但长单量仍可维持且有少量前期索价货物继续流入，预计精炼锌进口量或降至3万吨左右。
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现货进口盈亏 沪伦比值

资料来源：SMM、一德有色
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现货价格与升贴水

• 华北地区贴水75元/吨（上周-80元/吨）；

• 华东地区贴水95元/吨（上周-100元/吨）；

• 华南地区贴水95元/吨（上周-80元/吨）

资料来源：SMM、一德有色

上海 广东 天津

-95 -95 -75 -9.83

-95 -95 -65 -11.43

#N/A #N/A #N/A -14.88

#N/A #N/A #N/A -25.71

主要现货市场价格（SMM报价） LME

升贴水上海 广东 天津

22770

2024/4/30 23380 23470 23410

M合约10:15期货价格升贴水

2024/5/1 #N/A #N/A #N/A

2024/5/2 #N/A #N/A #N/A

2024/4/29 22750 22830



LME库存、注册与注销仓单

LME库存季节性（万吨）

资料来源：SMM、一德有色
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日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/5/3 253975 0 253975 0

2024/4/26 254450 0 254450 0

周度变化 -475 0 -475 0

LME库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/5/3 223075 0 223075 0

2024/4/26 224150 0 224150 0

周度变化 -1075 0 -1075 0

LME注册仓单库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/5/3 30900 0 30900 0

2024/4/26 30300 0 30300 0

周度变化 600 0 600 0

LME注销仓单库存



国内现货与期货库存

锌锭社会库存季节性（万吨）

资料来源：SMM、一德有色
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2020 2021 2022 2023 2024日期

总计 上海 广东 天津 浙江 江苏

2024/4/30 128642 64331 23886 29861 3985 6579

2024/4/26 127792 64331 23886 29011 3985 6579

周度变化 850 0 0 850 0 0

上期所库存

日期

总计 上海 广东 天津 浙江 江苏

2024/4/30 76728 38246 9977 25556 1249 1700

2024/4/26 74044 35494 10124 24806 1274 2346

周度变化 2684 2752 -147 750 -25 -646

上期所仓单库存

日期

总计 上海 广东 天津 江苏 浙江 山东 河北

2024/4/29 21.16 10 2.48 6.57 1 0.67 0.17 0.27

2024/4/25 21.28 10.01 2.55 6.61 1.03 0.64 0.17 0.27

周度变化 -0.12 -0.01 -0.07 -0.04 -0.03 0.03 0 0

SMM七地国内社会库存



下游消费分析04



下游初端消费开工率

• 据SMM调研了解，部分企业在五一劳动节期间放假2-5天

不等，部分企业选择五一不放假正常生产，共计影响耗锌

量2305吨左右。4月整体镀锌开工数据尚可，铁塔订单依

旧表现亮眼；部分基建年前订单开始来料生产有所增长，

光伏订单今年招标较晚，四月略低于预期，预计五六月落

地增多。原料库存方面，4月整体锌价偏强震荡，下游刚

需备库，原料库存水平并无明显提升；成品库存基本处于

正常水平。

资料来源：SMM、一德有色
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SMM 镀锌周度开工率 SMM压铸周度开工率 SMM 氧化锌周度开工率
SMM 镀锌周度开工率 SMM压铸周度开工率SMM 氧化锌周度开工率

2024-04-26 64.54 56.22 60.06

2024-04-19 63.71 53.03 60.02

变化量 0.83 3.19 0.04



房地产拖累镀锌消费

• 1—3月份，全国房地产开发投资22082亿元，同比下降9.5%（按可比口径计算，详见附注6）；其中，住宅投资16585亿元，下降10.5%。 1—3月份，

房地产开发企业房屋施工面积678501万平方米，同比下降11.1%。其中，住宅施工面积474580万平方米，下降11.7%。房屋新开工面积17283万平方

米，下降27.8%。其中，住宅新开工面积12534万平方米，下降28.7%。房屋竣工面积15259万平方米，下降20.7%。其中，住宅竣工面积11148万平

方米，下降21.9%。
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稳经济政策贯穿全年，基建投资仍然具有韧性

• 国家统计局数据显示，2024年1—3月份，全国固定资产投资（不含农户）100042亿元，同比增长4.5%（按可比口径计算），增速比1—2月份加快0.3

个百分点。其中，制造业投资增长9.9%，增速加快0.5个百分点；基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）增长6.5%，增速加快0.2个

百分点。从环比看，3月份固定资产投资（不含农户）增长0.14%。2024年1—3月份，民间固定资产投资51597亿元，同比增长0.5%。

• 分产业看，第一产业投资1804亿元，同比增长1.0%；第二产业投资33213亿元，增长13.4%；第三产业投资65025亿元，增长0.8%。

• 第二产业中，工业投资同比增长13.4%。其中，采矿业投资增长18.5%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长29.1%。

• 第三产业中，铁路运输业投资同比增长17.6%，航空运输业投资增长35.4%，水利管理业投资增长13.9%。
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汽车产销累计增速增长

•  中汽协发布数据显示，2024年3月，乘用车产销分别完成225万辆和223.6万辆，环比分别增长76.7%和67.8%，同比分别增长4.7%和

10.9%。2024年1-3月，乘用车产销分别完成560.9万辆和568.7万辆，同比分别增长6.6%和10.7%。
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汽车当月产量（万辆） 当月同比（右轴）
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