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2 月份以来锌精矿加工费小幅下跌。截至 3月 17 日，据 SMM 统计，进口矿 TC 维

持在 80 美元/矿吨，远期报价仍有下跌趋势；国产矿 TC 已经下行至 3800 元/吨，

二八分享后的实际加工费为 5000 元/吨。将加工费统一换算为美元计价模式，三

个系列加工费依次为：Benchmark TC（274 美元/矿吨）>国产矿 TC（111 美元/

矿吨）>进口矿 TC（80 美元/矿吨）。 

 

国内外精锌供应均出现了收紧迹象 

 

由于春节假期影响，2 月份国内锌精矿产量大幅下降。据北京万研统计，2 月份

国内锌精矿产量 22.3 万吨（金属量，下同），环比减少 26%，同比减少 6%。1-2

月份国内锌精矿产量累计同比增长 4%。目前，无论是春节假期放假的矿山企业，

还是北方季节性停产矿山企业以及两会期间由于炸药管控减停产的矿山企业，都

已经陆续复工复产，这将推动国内锌精矿产量出现恢复性增长。预计 3月份国内

锌精矿产量 36 万吨，环比增加 59%，同比增加 4%。 

 

由于锌精矿加工费持续下行，国产矿实际加工费已经下跌至 5000 元/吨，这已经

跌破了国内冶炼厂的盈亏平衡点，成本亏损开始对高成本冶炼厂生产造成了冲击。

2月份由于原料不足和生产亏损而减产的冶炼产量合计 1.8 万吨，这造成 2月份

国内精锌产量表现不及预期。据北京万研统计，2 月份国内精锌产量 57 万吨，

环比减少 7%，同比增加 3%。我们认为随着冶炼厂亏损时间的拉长，叠加锌矿原

料紧张的持续性冲击，对国内冶炼产量的扰动也将持续下去，而且扰动程度将会

持续加大。精锌供应收紧对锌价而言是一个有利的转变。 

 

海外冶炼厂生产同样面临着利润不足和原料紧张的双重冲击。继 1月份托克宣布

关闭荷兰的 Budel 冶炼厂后，3月份高丽亚铅位于韩国的 Sukpo 锌冶炼厂也由于

环保及原料紧张等问题减产 20%。这反映出了锌产业紧张情况的向下传导被打开，

即 2023 年锌价大幅下跌引起了海外不少矿山的减停产，锌矿供应收紧进而在

2024 年逐渐体现为冶炼供应的收紧，这样的表现对锌价来说是积极的信号。 

 

不过在托克和高丽亚铅冶炼厂产量受到冲击后，3月中旬有消息传出嘉能可位于

德国的 Nordenham 冶炼厂已经正式复产。因此，目前海外冶炼产量存在某种程度

的对冲，并不只是单纯的产量大幅减少。未来只有在更多冶炼厂产量受到冲击后，

才能够形成对锌价单边性的向上推动。 

 

因此，无论是国内、还是国外，锌冶炼供应都出现了收紧的迹象，只是现在的冶

炼产量受到的冲击影响还不是很剧烈，无法形成对锌市场太大程度的单边推动。 

 

国内外精锌消费表现偏弱 

 

和供应端类似的是，由于春节放假等原因，2月份国内锌消费也出现了明显走弱。

2月份，国内精锌消费量 47 万吨，环比减少 18%，同比减少 6%。1-2 月份，国内

精锌消费同比增加 9%。由于 2023 年 1 月份刚刚处于疫情政策调整后的初期，加

上春节假期影响，1-2 月份国内精锌消费的高增速数据无法准确刻画国内消费的
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真实状态。 

 

判断国内精锌消费的真实强弱，需要从国内锌锭库存表现以及铜铝等基本金属消

费的横向对比中寻找端倪。 

 

今年国内锌锭库存的累库表现略超预期。截至 3 月 14 日，SMM 国内锌锭社会库

存为 18.8 万吨，高于 2023 年同期水平，反映出国内精锌消费偏弱。从基本金属

横向对比，今年国内电解铜社会库存累库量为过去七年以来的第二高年份，反映

出国内电铜消费偏弱。铝有消息传出云南地区存在大量的铝棒隐性库存。这些数

据综合起来可以得出判断春节放假归来，基本金属消费表现一般，锌也并不例外。 

海外锌消费表现同样偏弱。截至 3 月 17 日，LME 锌锭库存为 26 万吨，为 2021

年 5 月份以来的最高水平。此外，LME 锌价现货对三月价格为比较大的贴水。截

至 3 月中旬，这个基差有小幅扩大趋势，为 38 美元/吨的 Contango。上述海外

锌锭库存及基差数据均反映出海外锌消费表现偏弱。 

 

锌基本面持续改善，但难言绝对乐观 

 

锌基本面继续朝着积极的方向在改善，尤其是国内外的精锌供应都出现了收紧的

迹象，但是国内外的锌消费端依然偏弱，国内外锌锭库存也都比较高。因此，锌

基本面很难说已经转变至可以推动价格大涨的地步。 
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