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要点：

本周周内美国 CPI 及零售数据接连出炉，市场对美

国经济衰退的担忧有所缓解，虽锌价略受到钢材下跌拖

累，但整体延续上周超跌后的反弹趋势。

基本面来看，锌仍在有色品种中表现较好。供应方

面，年内锌矿供应紧张问题仍存，目前暂稳国产 TC1450

元/吨，而本周进口 TC 续降 10 至-40 美元/干吨。冶炼端

8月陕西、四川等地冶炼厂有减产，而前期检修炼厂复产

带来较大增量，预计产量环比小幅回升，而全年降幅仍

在扩大。需求方面，本周消费淡季下钢材价格破位下跌

带来的负反馈明显，镀锌开工超预期回落，但压铸锌合

金及氧化锌开工仍有环比回升，但从镀锌成品库存可以

看到，成品库存有跟随下降，因此我们认为，镀锌开工

主要是受市场畏跌情绪影响，而并非订单消失。整体来

看，需求旺季临近，且周五多个一线城市宣布即将收储

商品房，国家稳经济稳地产决心强烈，我们对后续需求

触底回升仍有较大期待。

库存方面，本周国内社库稳定去库，截至本周四 SMM

七地锌锭库存总量为 13.41 万吨，较本周一下降 0.3 万

吨；而 LME 库存近两周增仓超 3 万吨，但我们认为仍是

预期中的隐性库存显性化。

整体上，中期锌供应端给予的支撑仍较强，需求或

触底回升，预计锌价将维持估值修复。整体节奏上，建

议逢低做多为主。
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一、一周行情回顾

本周锌价整体延续上周超跌后的反弹趋势。周三国内 7月社融超预期回落，显示内需

疲软，锌价反弹至第一阶段压力位后短暂受压，而后美国 CPI 及零售数据接连出炉，市场

对美国经济衰退的担忧有所缓解，锌价再度强势上行。截至周五 15:00 收盘，沪锌主力

2409 合约收于 23325 元/吨，一周涨幅 3.19%，最低 22630 元/吨，最高 23435 元/吨。截

止周五 15:00 外盘 LME3 月期锌收于 2782.5 元/吨，一周涨幅 3.50%，最低 2677 美元/吨，

最高 2790 美元/吨。连续第二周外盘表现较强，沪伦比继续回落，进口窗口再度关闭。

图表 1：沪锌主力合约走势图（日 K 线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所

图表 2：LME 三月期锌走势图（日 K线）

资料来源：文华财经 新湖期货研究所
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二、现货市场

本周国内现货市场，周内锌价再度拉涨，下游采购谨慎，但贸易商挺价情绪仍较强，

升水下调不明显。分地区来看，上海地区受进口货源竞争较大，基本维持平水至小幅升水，

截至本周五 0#锌普通平均对 2409 合约报升水 0-10 元/吨附近，较上周回落 10 元/吨；天

津市场成交较差，升水回落相对明显，0#锌锭普通对 2409 合约报升水 10-30 元/吨，较上

周下降 40 元/吨；广东地区周五换月报价，主流品牌报对 2410 合约升水 90-100 元/吨左

右。从季节性角度来看，后续现货升水或仍有一定上行空间。

本周外盘伦锌 Contango 结构收窄，截止本周五，LME0-3 贴水 52.46 美元/金属吨（上

周五贴水 38.02 美元/金属吨），周内贴水再度扩大，国内锌锭进口溢价继续持平 110 美

元/吨。本周外盘维持强势表现，沪伦比连续回落，进口窗口再度关闭，进口亏损 30 元/

吨附近。

图表 3：国内 0#锌锭基差季节图（单位：元/吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

三、供应端

消息方面，加拿大矿业公司泰坦矿业(Titan Mining) 8 月 12 日宣布，因热带风暴

“黛比”引发的洪涝灾害所致，其旗下位于美国纽约州北部的帝国锌矿（Empire State

Mine）暂时停产。洪水没有造成人员伤亡，却导致了矿山的电力故障。截至目前，水位已

经降下，然而地下破碎机和控制室需要进行电力检修和重建工作，预计时长为 4至 8周，

期间将无锌精矿产出。该公司目前已宣布，签约的精矿交付义务将因不可抗力而无法履行。
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在重建工作期间，该矿将继续进行开采作业并堆存矿石于地下。公司期望通过堆存的矿石

和过剩的磨矿产能，最终仍然实现 2024 年预期产量。目前该公司对该矿山的 2024 年指导

产能维持不变。2023 全年，该矿山的锌精矿实物产量约为 6万吨，可交付锌产量约为 2.8

万吨。

另外，虽然明年全球锌矿有超百万吨新增产能预估，但目前来看，海外部分矿山复产

进度确实不及预期，而在锌价继续有明显估值修复前或继续拖累矿企生产的积极性。国内

锌矿供应方面，前期多数为矿山项目获批等消息，明年矿的主要增量或在新疆火烧云及花

垣铅锌矿。年内花垣地区仍在基础设施建设周期，火烧云则由于配套冶炼仍未跟上，产出

原矿为主，加上地域限制，年内贡献量有限。

国内锌矿 TC 仍维持历史绝对低位，本周周度进口 TC 再度下降 10 至-40 美元/干吨，

国产矿 TC 均价持稳 1450 元/吨。目前从矿端供应节奏来看，今年全球锌矿供应都将难有

明显放松。7 月国内炼厂原料库存 13.72 天，继续下降，较 6 月下降 3.15 天。随着冬储

时节临近，预计 TC 仍难有快速修复。

国内冶炼方面，据 SMM 统计，2024 年 7 月 SMM 中国精炼锌产量为 48.96 万吨，环比

下降 5.63 万吨或 10.3%，同比下降 11.15%，1-7 月累计产量 367.1 万吨，累计同比下降

2.81%。减量略高于我们原先 5万吨的预估。8月，SMM 预计国内精炼锌产量环比微增 0.07

万吨至 49.03 万吨，同比下降 6.88%，1-8 月累计产量 416.2 万吨，累计同比下降 3.31%。

进入 8月产量整体变动不大，减量主要集中在内蒙古、陕西、湖南、云南、四川、辽宁等

地，因原料紧缺叠加利润下降带来一定减产，增量以 7月炼厂检修恢复带来增量为主。8

月冶炼端生产计划基本符合我们的估算，环比微增但同比降幅将继续扩大。且当前矿供应

紧缺程度来看，四季度国内炼厂也仍难有大幅提产条件，因此按目前减产幅度预估，今年

全年我国精炼锌产量或将同比下降 30 万吨左右。

另外，《公平竞争审查条例》自 2024 年 8 月 1 日起已经施行。目前来看对再生锌产

业实际影响较小。根据 SMM 调研了解，作为再生锌的主产区，湖南、四川、云南等地，当

地政府原来本身极少给到税收优惠和财政补贴，而山东部分地方政府有给到部分企业 30%

的增值税优惠，但实际执行仍未落实，对企业的生产影响暂时较少。目前掣肘再生锌炼厂

开工的原因，仍主要是因钢厂高炉和电炉开工下降，钢灰供应减少，次氧化锌和锌焙砂价

格高企，再生锌企业利润压缩而导致的。
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图表 4：锌矿加工费（周度）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

图表 5：SMM 国内精炼锌产量（万吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

四、下游消费
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需求方面，本周消费淡季下钢材价格破位下跌带来的负反馈明显，镀锌开工超预期回

落，但压铸锌合金及氧化锌开工仍有环比回升，但从镀锌成品库存可以看到，成品库存有

跟随下降，因此我们认为，镀锌开工主要是受市场畏跌情绪影响，而并非订单消失。整体

来看，需求旺季临近，且周五多个一线城市宣布即将收储商品房，国家稳经济稳地产决心

强烈，我们对后续需求触底回升仍有较大期待。

具体分版块来看，本周 SMM 镀锌周度开工率 53.48%，较上周下降 5.15 个百分点。周

度开工率坍塌，我们认为主要是由于本周钢材价格暴跌造成的负反馈。镀锌管企业开工下

降相对明显，主因企业畏跌情绪浓，同时，由于当前处在消费淡季，订单量也不理想，企

业为控制成本和保持利润，普遍采取减产或放假的方式进行调整，降低成品库存。镀锌结

构件方面，铁塔及船舶订单依旧较为稳定，开工维持较好的水平。原料库存方面，本周锌

价回升，企业刚需采购为主，原料库存较上周有所减少。我们认为，周五钢材价格有所企

稳，下游情绪修复下，镀锌开工率或再度明显回升。

压铸锌合金方面，据 SMM 调研，压铸锌合金企业周度开工率 54.97%，较上周微增 0.09

个百分点。周内开工变动不大，一方面压铸锌合金企业以生产成品库存为主带动开工延续，

另外江浙前期高温停产的企业有所恢复，带动开工提升，但是仍有少量企业因对后市悲观，

转做贸易为主，产量下调。整体来看订单方面暂无改善，出口订单表现仍持观望态度。周

内锌价维持震荡，下游企业前期点价周内提货为主，同时终端消费暂无改善，压铸锌合金

企业以生产成品库存为主，成品库存增加明显。预计下周，企业或为降成品库存稳开工为

主。

氧化锌方面，据 SMM 调研数据，本周氧化锌开工率为 57.68%，环比增加 1.93 个百分

点。周内复产企业较多带动开工回升。订单方面，半钢胎开工仍较高，支撑橡胶轮胎级氧

化锌订单平稳运行；尽管生猪价格上涨，但受存栏量限制，饲料板块订单仍表现平淡;其

余板块订单变化不大。原料方面，本周锌价反弹，部分企业选择消化前期原料备库，整体

原料库存小幅下滑。成品方面，存在企业因订单较差产量降低，近期发货以消耗成品为主，

成品库存小幅下降。旺季来临前夕，预计下周开工维持较好表现。
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图表 6：国内镀锌企业周度开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所
图表 7：国内压铸锌合金企业周度开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 8：国内氧化锌企业开工率

资料来源：SMM 新湖期货研究所

五、库存分析

锌锭库存方面，截至本周四（8月 15 日），SMM 七地锌锭库存总量为 13.41 万吨，较

8 月 8 日减少 0.51 万吨，较 8 月 12 日减少 0.30 万吨，国内库存延续去化，但降速略放

缓。分地区来看，上海、广东库存录减明显，周内两地仓库到货较少，下游刚需采买提货，

库存继续下滑；天津地区库存小幅录减，周内天津仓库到货仍偏少，但黑色价格持续拖累

镀锌消费，整体库存变化不大。上期所库存方面，本周上期所锌锭库存 87468 吨，较上周

下降 8993 吨。整体来看，本周锌价虽去库放缓，但仍维持降库趋势，加上近期进口窗口

关闭，预计进口压力减小，而锌冶炼厂减产持续，预计国内库存或延续去库，而去库斜率

需看需求回升速度。

海外库存方面，LME 库存近两周有两日大幅增仓共超 3万吨，但仍属于预期中的隐性

库存显性化，短期利空迅速被市场消化，截至本周五，LME 全球锌库存 260,600 吨，较上

周增加 20675 吨，增幅 8.62%。

整体上看，海外库存压力仍明显大于国内，全球总库存维持较高位。
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图表 9：LME 锌每日库存变化（单位：吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

图表 10：中国锌锭社会库存（单位：万吨）

资料来源：SMM 新湖期货研究所
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图表 11：上期所锌锭库存（单位：吨）

资料来源：上期所 新湖期货研究所

六、后市展望

基本面来看，锌仍在有色品种中表现较好。供应方面，年内锌矿供应紧张问题仍存，

目前暂稳国产 TC1450 元/吨，而本周进口 TC 续降 10 至-40 美元/干吨。冶炼端 8月陕西、

四川等地冶炼厂有减产，而前期检修炼厂复产带来较大增量，预计产量环比小幅回升，而

全年降幅仍在扩大。需求方面，本周消费淡季下钢材价格破位下跌带来的负反馈明显，镀

锌开工超预期回落，但压铸锌合金及氧化锌开工仍有环比回升，但从镀锌成品库存可以看

到，成品库存有跟随下降，因此我们认为，镀锌开工主要是受市场畏跌情绪影响，而并非

订单消失。整体来看，需求旺季临近，且周五多个一线城市宣布即将收储商品房，国家稳

经济稳地产决心强烈，我们对后续需求触底回升仍有较大期待。

库存方面，本周国内社库稳定去库，截至本周四 SMM 七地锌锭库存总量为 13.41 万吨，

较本周一下降 0.3 万吨；而 LME 库存近两周增仓超 3万吨，但我们认为仍是预期中的隐性

库存显性化。

整体上，中期锌供应端给予的支撑仍较强，需求或触底回升，预计锌价将维持估值修

复。整体节奏上，建议逢低做多为主。
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