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要点：

本周海内外宏观情绪有所分化，海外美元持续走强，

美国经济数据仍强于预期，特朗普即将上台，推动通胀

交易。锌价在周初顺畅下跌后，周五短暂或支撑反弹。

本周国内现货市场，临近年底下游已步入放假停产

阶段，需求逐渐走弱，贸易商积极出货，现货升水小幅

下调。供应方面，本周国产矿 TC 继续回升 200 至 2150

元/吨，进口 TC 回升 10 至-10 美元/干吨。但我们认为仍

不宜过分交易供应端的宽松，一方面，国内北方矿山仍

在季节性停产，新投产矿山后续产量或仍有反复，另一

方面，25 年长单 TC 或仍创历史新低，且锌价若加速下跌，

仍压缩冶炼厂利润，影响锌锭提产复产速度。

需求方面，本周锌下游开工分化扩大，镀锌开工减

量明显，然而压铸企业及氧化锌企业备库需求表现超预

期旺盛。库存方面，本周四 SMM 国内社库继续超预期去

库 0.37 万吨至 5.8 万吨，预计今年春节累库幅度大概率

较低。

整体上，特朗普上台时间临近，宏观扰动加大，短

期锌价或继续有回调压力，但已逐步接近中长期支撑位，

建议空单择机止盈，逐步转向逢低布多。
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一、一周行情回顾

本周锌价如期加速下跌，周五暂获支撑反弹。本周国内宏观仍在政策空窗期，而海外

美元持续走强，美国经济数据仍强于预期，特朗普即将上台，推动通胀交易。锌供应端近

期的松动，及国内积极性需求淡季带来的多头持仓回落，加速了锌价的回落，但同样考验

中长期支撑。截至周五 15:00 收盘，沪锌主力 2502 合约收于 24145 元/吨，一周跌幅 2.11%，

最低 23815 元/吨，最高 24760 元/吨。截止周五 15:00 外盘 LME3 月期锌收于 2857 元/吨，

一周跌幅 2.09%，最低 2810 美元/吨，最高 2934 美元/吨。

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，临近年底下游已步入放假停产阶段，需求逐渐走弱，贸易商积极

出货，现货升水小幅下调，市场成交仍以贸易商间交投为主。分地区来看，上海地区换月

报价，月差及升水均有收窄，截至本周五 0#锌普通平均对 2502 合约报升水 790-800 元/

吨附近；天津市场成交较差，0#锌锭普通对 2502 合约报升水 450-510 元/吨；广东地区下

游备库较上周转弱，但市场货源少，贸易商挺价，主流品牌报对 2502 合约升水 620-660

元/吨，较上周上升 75 元/吨。

外盘本周 LME 维持 Contango 结构，贴水继续扩大，截止本周五，LME0-3 贴水 36.1

美元/金属吨（上周五贴水 28.31 美元/金属吨），国内锌锭进口溢价持平 120 美元/吨。

本周初内强外弱延续，沪伦比继续上升，锌锭进口利润一度上升至 400 元/吨以上，但周

五外盘强势反弹，进口利润快速收窄至 280 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
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图表 4：LME0-3 锌升贴水（单位：美元/吨）

资料来源：WIND 新湖期货研究所

三、供应端

近期消息方面，1月 9日，艾芬豪矿业发布 2024 年生产结果和 2025 年生产指导，旗

下刚果基普希（Kipushi）在 2024 年生产了 50,307 吨锌精矿，其中包括 12 月的月度记录

14,900 吨，产量接近设计产能。基普希为 2025 年设定的生产指导为 18-24 万吨锌。基本

上与我们在年报中的预期一致。

国内方面，2024 年 12 月 31 日，新矿集团火烧云铅锌矿 60 万吨/年铅锌冶炼工程启

动回转窑点火仪式。据我们分析了解，目前仍在冬季矿山停产阶段，可能主要为旧料库存

处理阶段，新料的投放仍需等至春节回温融化，至少到二季度，而其配套冶炼厂实际产出，

则更晚，或仍需至下半年。

另外，日前兴业银锡发布公告，其全资子公司银漫矿业近日取得内蒙古自治区发展和

改革委员会关于其 297 万吨扩建工程项目的核准批复。此次扩建将银漫矿业的采选产能从

165 万吨/年提升至 297 万吨/年，主要涉及锌、铅、银、铜、锡等金属的开采。项目将采

取地下开采方式。

整体上来看，近期国内矿端确实有趋宽松态势，12 月下旬以来，锌矿 TC 开始明显回

升，截至 1 月 10 日，国产锌矿的周度加工费达到 2150 元/吨，较上周再度上涨 200 元/

吨，进口锌矿加工费也继续回升 10 至-10 美元/干吨。近期锌精矿进口量也有显著增加，

进口矿源持续补充国内市场的供应，本周国内锌矿港口库存也继续上涨 2.7 万至 31.4 万
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实物吨水平。

但我们认为仍不宜过分交易供应端的宽松，一方面，国内北方矿山仍在季节性停产，

新投产矿山后续产量或仍有反复，另一方面，即使 TC 修复，但仍在历史低位，且长单 TC

或仍创历史新低，且锌价若加速下跌，仍将压缩冶炼厂利润，从而抑制了冶炼端的复产积

极性。因此短期从供应端来看，并未完全达到过剩预期及时间节点。

冶炼方面，国内炼厂原料库存水平已基本恢复至安全水平线，年底整体表现为追产节

奏。2024 年 12 月 SMM 中国精炼锌产量环比增加 0.69 万吨至 51.67 万吨，环比增 1.35%，

同比下降 12.56%，远低于预期值。2024 年国内全年精炼锌产量 619.15 万吨，累计同比下

降 6.51%。12 月国内冶炼厂产量环比增幅不及预期，主因湖南、广东、江西等地企业超预

期减量，但青海、陕西、甘肃、四川、内蒙古等地冶炼厂检修恢复和增产贡献一定增量，

另外山西新增产量亦为增产提供助力。SMM预计 2025年 1月国内精炼锌产量环比增加1.51

万吨。整体来看 1月冶炼厂产量继续增加，主因 1月除了湖南、广西、四川等地检修减产

外，同时部分企业 1月底有不同程度的春节放假，但湖南、广东、甘肃、内蒙古、四川、

江西等地均有不同程度的产量增加。另外从春节放假安排和企业生产天数减少来看，预计

2月产量或有下降。

根据最新得海关数据显示，2024 年 11 月精炼锌进口 3.52 万吨，环比减少 2.26 万吨

或39.15%，同比下降32.04%，1-11月份精炼锌累计进口41.28万吨，累计同比增加15.41%，

11 月精炼锌出口 0.04 万吨，即 11 月精炼锌净进口 3.47 万吨。10 月进口窗口持续关闭，

进口亏损扩大，11 月进口量或有明显下降。而 12 月，随着内外比价拉大，进口亏损再度

收窄至临近打开，预计海外高库存进口需求仍较大，或给国内带来一定冲击。



XINHU REPORT 6

图表 5：锌矿加工费（周度）

资料来源：SMM 新湖期货研究所

图表 6：锌锭进口盈亏

资料来源：Wind 新湖期货研究所

四、下游消费

国内需求方面，周度开工来看，本周未春节假期前第三周，本周锌下游开工分化扩大。
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具体来看，北方镀锌企业逐渐进入放假节奏，叠加镀锌管厂因订单减少开工下滑，本周镀

锌开工减量明显；然而压铸企业及氧化锌企业备库需求表现超预期旺盛，本周压铸和氧化

锌开工均有逆积极性限制上涨。但根据生产计划，下周锌下游企业逐渐开始放假，预计三

大板块开工均将环比走弱。

具体分版块来看，本周 SMM 镀锌周度开工率 53.72%，较上周下降 5 个百分点，北方

镀锌厂陆续进入春节放假节奏，企业逐步减少开工。本周黑色价格回落较为明显，终端需

求较差，镀锌管走货量下降明显，镀锌管厂避免成品库存过高，开工亦进行减少，成品库

存累积明显，镀锌管厂多为大厂对开工影响明显。因南方企业多以结构件为主，铁塔订单

仍较为强韧，结构件出口订单仍然较好，南方镀锌厂开工好于北方。在原材料库存方面，

本周锌价有所回落，达到部分企业心理价位，因此有增加节前备货，加上仍有长单到货，

整体原料库存上升。下周放假企业较多，开工将继续下滑。

压铸锌合金方面，据 SMM 调研，本周压铸锌合金开工率录得 62.29%，较上周环比增

长 4.89 个百分点。近期下游汽配五金订单、卫浴五金订单等小五金订单受价格带动作用

出现好转，终端企业出现备库需求。使得压铸锌合金厂前期所备库存有所消耗，而恰逢当

前锌价下行，叠加企业节前备库需求，带来了近期压铸锌合金企业的超预期开工表现。原

料方面，本周锌价重心下行，压铸锌合金企业逢低备库，采买原料，原料库存环比增长。

但下周不少企业进入放假阶段，预计开工率将逐渐走低。

氧化锌方面，据 SMM 调研数据，本周氧化锌开工率为 65.03%，环比上涨 11.41%，本

周开工超预期大幅上行，主因本周样本内大厂备库订单较多，于 1月大幅提高自身开工水

平，导致本周氧化锌开工率显著提升。订单方面，近期部分轮胎厂备库订单持续流出，橡

胶相关订单表现良好;年底猪肉消费旺季，饲料板块订单表现稳定;电子级氧化锌订单也依

然坚挺，相关厂家生产状况良好。原料方面，本周锌价一路走低，部分下游企业开始进行

年前采买备库，导致原料库存有所增加。成品方面，本周存在企业备库完成即将放假，成

品库存有所上升。随着假期临近，部分氧化锌厂计划提前进行炉子降温，预计下周的开工

率将有所下降。
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图表 7：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 8：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 9：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，国内库存前期整体维持超预期去库，但本周出现拐点。截至本周四（1

月 9日），SMM 七地锌锭库存总量为 5.80 万吨，较 1月 2日降低 0.65 万吨，较 1月 6日

降低 0.37 万吨，三地库存均减少，周内三地锌锭库存到货未见明显改善，叠加锌价一路

下滑，下游企业逢低采买备库，三地仓库提货较多，使得锌锭库存继续下滑。上期所库存

方面，本周上期所锌锭库存 21334 吨，较上周下降 2578 吨，仓单下降至 853 吨绝对低位。

整体来看，国内现货高升水下，交仓积极性继续低迷，显性库存维持绝对低位，但随着春

节临近，仍有累库预期，但预计今年锌锭库存或创下春节最低累库水平。

海外库存方面，本周 LME 库存延续较快去库，截至本周五，LME 全球锌库存 214,075

吨，较上周下降 16250 吨，降幅 7.06%，回到 24 年 2 月水平。而 LME 仓单本周注销仓单

下降至 5.19 万吨，注销仓单比下降，仓单大户集中度下降至 50-70。整体来看，海内外

库存或在继续平衡中。
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图表 10：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 11：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 12：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

供应方面，本周国产矿 TC 继续回升 200 至 2150 元/吨，进口 TC 回升 10 至-10 美元/

干吨。但我们认为仍不宜过分交易供应端的宽松，一方面，国内北方矿山仍在季节性停产，

新投产矿山后续产量或仍有反复，另一方面，25 年长单 TC 或仍创历史新低，且锌价若加

速下跌，仍压缩冶炼厂利润，影响锌锭提产复产速度。

需求方面，本周锌下游开工分化扩大，镀锌开工减量明显，然而压铸企业及氧化锌企

业备库需求表现超预期旺盛。库存方面，本周四 SMM 国内社库继续超预期去库 0.37 万吨

至 5.8 万吨，预计今年春节累库幅度大概率较低。

整体上，特朗普上台时间临近，宏观扰动加大，短期锌价或继续有回调压力，但已逐

步接近中长期支撑位，建议空单择机止盈，逐步转向逢低布多。
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