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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6月精炼锌产量为52.69万吨，当月同比-4.63%

5月产量为53.62万吨，当月同比-5.02%，累计同比-1.43%
利多

净进口
4月进口4.6万吨， 出口0.065万吨，净进口4.54万吨

3月进口4.63万吨，出口0.062万吨，净进口4.57万吨
利空

表观消费
4月表观消费量55.06万吨，同比减少0.87%

3月表观消费量57.12万吨，同比增长0.34%
中性

库存
SHFE库存：12.54万吨，周度环比-0.17万吨；社会库存：19.6万吨，周度环比-0.37万吨

LME库存：25.42万吨，周度环比-0.58万吨
利多

冶炼利润
国内矿TC ：2500元/吨（-100）；进口矿TC ：15美元/干吨（-5）

内矿冶炼利润 -1276元/吨
利多

升贴水
华北地区贴水5元/吨（上周-35元/吨）；华东地区贴水25元/吨（上周-25元/吨）；

  华南地区升水5元/吨（上周-15元/吨）
利多

下游开工率
镀锌开工率63.01%（-2.26%），压铸锌合金开工率55.33%（+9.67%）

  氧化锌开工率60.63%（+0.85%）。
利多



【投资逻辑】宏观面，美国通胀数据相对缓和，市场对于降息预期再度下滑，基本金属集体承

压。基本面，TC持续下滑矿端利润增长，关注后期海外矿端是否有更多复产迹象。国内矿端紧

缺的情况仍未得到缓解。5月中国精炼锌产量略高于预期值。当前冶炼厂原料库存处于安全生

产线之下，同时受锌价回调和加工费回落的双重影响，冶炼厂利润严重受损，国内出现小型炼

厂计划外的减产，预计6月检修减产企业进一步增加。消费端，国内积极的地产刺激政策或拉

动锌消费需求预期向好，当前铁塔订单相对稳健，随着价格下跌，下游采购相对积极。国内库

存正在逐步去化。未来仍需验证需求复苏力度。

【投资策略】短期锌价受宏观扰动影响较大，沪锌主力或将测试下方23000附近，暂时观望，

中长期仍以逢低布局多单的主思路对待。

本周策略



锌矿数据分析02



海外矿端供应缩减

• 据 ILZSG 数据统计，2024 年3月全球锌矿产量为96.21万吨，2024年1-3月全球锌矿产量280.6万吨，同比去年减少8万吨。

• 世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示2024年3月，全球锌矿产量为123.9万吨。 2024年1-3月，全球锌矿产量为357.47万吨。

• Adriatic Metals表示，它已经出售了来自波斯尼亚中部Vares矿的第一批精矿，Vares的加工厂目前生产的可销售品位超过每吨2,500克白

银和接近50%的锌。该公司目前正处于Vares增产阶段，预计将在今年第四季度达到80万吨的满负荷产能。

资料来源：SMM、一德有色
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国内锌矿产量相对稳定

• 2024年5月锌精矿产量达31.5万金属吨，同比减少7.6%，

• 2024年1-5月锌精矿总产量144.74万金属吨。同比去年减少2万吨。

• 本周国内矿山利润约7028元/金属吨。

• 随着气温逐渐回升，国内部分地区前期减停产锌精矿逐渐复产， 1-4月国内锌精矿开工率和月度产量逐月增加，5、6月来看，虽然部分

北方地区铅锌矿存在原矿品位下降现象，精矿产量有所下滑，带来一定减量，然随着复产进度的继续推进，并且国内部分矿山存在扩产

情况，产量释放继续增加，开工率或继续提升。

国内锌精矿产量季节性（万吨）

资料来源：SMM、一德有色
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锌矿进口量环比增加

• 根据最新海关数据显示，2024年4月进口锌精矿28.74万吨（实物吨），4月环比3月增加17.68%（4.31万实物吨），同比降低10.22%，1-4月累计锌精矿进口

量为117.88万吨（实物吨），累计同比降低23.62%。

• 4月海外矿山生产扰动消息较少，部分3月受影响的矿山于4月有所恢复，带来一定产量增量； 4月国内锌冶炼厂原料较为紧缺，国内外加工费持续下调反映矿端

紧缺现状，需求较强带来一定进口量增量； 部分冶炼厂前期长单货物陆续发货到港，同样为进口量带来增量。因此，虽然4月矿进口窗口持续关闭，然前期锁

价货物，叠加国内矿端紧缺局面持续，冶炼厂对原料需求旺盛为冶炼厂带来更多进口量。 

• 5月初矿进口窗口继续关闭，但是锌价持续高位以及小金属富含弥补亏损，且目前冶炼厂原料水平天数降至历史低位，原料需求继续保持强劲态势，或继续利于

海外矿流入国内，以及部分冶炼厂长单货物继续到港，5月锌精矿进口量或继续恢复。

资料来源：SMM、一德有色
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锌锭数据分析03



全球锌锭过剩缩减

• 国际铅锌研究小组（ILZSG）数据显示，2024年1-3月全球锌锭产量339.6万吨，同比增加1.3万吨。

• 2024年3月全球锌市场供应过剩52,300吨，2月为过剩66,800吨。今年前三个月，全球锌市场供应过剩144,000吨，去年同期为过剩

201,000吨。

• 世界金属统计局（WBMS）公布的最新报告显示，2024年3月，全球锌板产量为124.34万吨，消费量为125.8万吨，供应短缺1.47万吨。

2024年1-3月，全球锌板产量为365.39万吨，消费量为354.64万吨，供应过剩10.74万吨。

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5月SMM中国精炼锌产量为53.62万吨，环比上涨3.16万吨或环比增加6.26%，同比下降5.02%，1~5月累计产量263.6万吨，累计同比下降1.43%，略高于预

期值。其中5月国内锌合金产量为9.5万吨，环比下降0.05万吨。 

• 5月，国内冶炼厂产量增加，主要是河南、甘肃、新疆、湖南地区的冶炼厂检修恢复，同时云南、四川、贵州等地的冶炼厂产量增加亦贡献一定增量，但甘肃、陕西、

湖南、广西、内蒙古等地的冶炼厂检修、减产、停产带来一定的减量，整体来看产量增加明显.

• 预计2024年6月国内精炼锌产量环比下降0.93万吨至52.69万吨，同比下降4.63%，1-6月累计产量316.3万吨，累计同比下降1.98%。

• 进入6月产量下降，主因湖南地区部分冶炼厂因环保问题带来一定量的检修减产，同时内蒙古地区因原料问题带来一定减量；增量主要在于陕西、甘肃、云南、贵州

地区部分冶炼厂前期检修恢复带来一定增量，整体来看产量下降暂不明显。

• 本周国内冶炼厂冶炼利润近乎为-1276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2500元附近，进口矿加工费降至15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

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
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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4月精炼锌进口4.6万吨，环比减少0.03万吨或环比下降0.68%，同比增加193.57%，1-4月精炼锌累计进口14.27万吨，累计同比

增加307.36%，4月精炼锌出口0.065万吨，即4月精炼锌净进口4.54万吨。

• 预计5月外强内弱下，进口窗口较难开启，预计流入国内的量有限，但长单货物流入仍可维持，且有少量前期索价货物延迟到货，预计进口量或下降至2.5-3万吨左

右。

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5元/吨（上周-35元/吨）；

• 华东地区贴水25元/吨（上周-25元/吨）；

• 华南地区升水5元/吨（上周-15元/吨）

资料来源：SMM、一德有色

上海 广东 天津

-10 0 -10 -61.87

-15 5 -5 -52.94

-25 5 -5 -55.67

-25 5 -5 -51.9

M合约10:15期货价格升贴水

2024/6/13 23690 23720 23710

2024/6/14 23570 23600 23590

2024/6/11 23680 23690 23680

2024/6/12 23560 23580 23570

主要现货市场价格（SMM报价） LME

升贴水上海 广东 天津



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

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/6/13 254200 0 254200 0

2024/6/7 259950 0 259950 0

周度变化 -5750 0 -5750 0

LME库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/6/13 227325 0 227325 0

2024/6/7 230025 0 230025 0

周度变化 -2700 0 -2700 0

LME注册仓单库存

日期

全球 欧洲 亚洲 北美洲

2024/6/13 26875 0 26875 0

2024/6/7 29925 0 29925 0

周度变化 -3050 0 -3050 0

LME注销仓单库存
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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

日期

总计 上海 广东 天津 浙江 江苏

2024/6/14 125408 68765 20963 29293 3810 2577

2024/6/7 127153 70022 21037 29503 3836 2755

周度变化 -1745 -1257 -74 -210 -26 -178

上期所库存

日期

总计 上海 广东 天津 浙江 江苏

2024/6/14 82768 44955 12091 23299 1099 1324

2024/6/7 87014 46497 13562 24355 1125 1475

周度变化 -4246 -1542 -1471 -1056 -26 -151

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

2024/6/13 19.6 8.99 2.24 6.83 0.45 0.65 0.17 0.27 1.18

2024/6/6 19.97 9.6 2.14 6.45 0.58 0.76 0.17 0.27 0.88

周度变化 -0.37 -0.61 0.1 0.38 -0.13 -0.11 0 0 0.3

SMM七地国内社会库存
保税区库存
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下游消费分析04



下游初端消费开工率

• 周内锌价下跌，锌下游消费暂未出现预期大幅好转的情况，

其中镀锌开工受锌价下跌影响，生产成本有所降低，选择

复产或增产，叠加铁塔订单量不断释放，镀锌开工率有所

上升；压铸锌合金周内开工有所下降，主要因为进入六月

消费淡季，不同订单都有转淡迹象，故开工率有所下降。

氧化锌开工有所下降，因端午节期间部分终端厂家放假，

需求短暂走弱，全钢胎订单表现不佳，故开工有所下降。

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

2024-06-14 63.42 54.04 58.22

2024-06-07 63.01 55.33 60.63

变化量 0.41 -1.29 -2.41



房地产拖累镀锌消费

• 1—4月份，房地产开发企业房屋施工面积687544万平方米，同比下降10.8%。其中，住宅施工面积480647万平方米，下降11.4%。房屋新开工面积

23510万平方米，下降24.6%。其中，住宅新开工面积17006万平方米，下降25.6%。房屋竣工面积18860万平方米，下降20.4%。其中，住宅竣工面

积13746万平方米，下降21.0%。
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房地产开发投资完成额:累计同比 房屋新开工面积:累计同比

房屋施工面积:累计同比 房屋竣工面积:累计同比

资料来源：SMM、一德有色
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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—4月份，全国固定资产投资（不含农户）143401亿元，同比增长4.2%

• 分产业看，第一产业投资2636亿元，同比增长1.9%；第二产业投资47634亿元，增长13.0%；第三产业投资93131亿元，增长0.3%。

• 第二产业中，工业投资同比增长13.1%。其中，采矿业投资增长21.3%，制造业投资增长9.7%，电力、热力、燃气及水生产和供应业投资增长26.2%。

• 第三产业中，基础设施投资（不含电力、热力、燃气及水生产和供应业）同比增长6.0%。其中，航空运输业投资增长24.6%，铁路运输业投资增长

19.5%，水利管理业投资增长16.1%。

资料来源：SMM、一德有色
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固定资产投资完成额 基础设施建设投资
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汽车产销累计增速增长

• 中汽协发布数据显示，5月，汽车产销分别完成237.2万辆和241.7万辆，产量环比下降1.4%，销量环比增长2.5%，同比分别增长1.7%和

1.5%。

• 1-5月，汽车产销分别完成1138.4万辆和1149.6万辆，同比分别增长6.5%和8.3%，产销增速较1-4月分别收窄1.3个和2个百分点。

• 1-5月，新能源汽车产销分别完成392.6万辆和389.5万辆，同比分别增长30.7%和32.5%，市场占有率达到33.9%。

资料来源：SMM、一德有色
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汽车当月产量（万辆） 当月同比（右轴）
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