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国内外锌市场高度分化 
五矿有色 左豪恩 

 

一、国内外锌价与加工费走势均高度分化 

8 月份以来，LME 锌价出现强势上涨，从 8 月初的 2700

美元/吨一带，最高上冲至 3004 美元/吨，创今年年初以来

的最高水平。与国外强势上涨形成鲜明对比的是，国内锌价

表现明显偏弱，8 月中旬最高上涨至 2.28 万元/吨，但多数

时间都在 2.2 万元-2.25 万元/吨之间区间振荡。截至 8 月

20 日，国内外锌价分别运行在 2900 美元/吨、2.2 万元/吨

附近。国内外锌价格的分化表现为两个方面： 

一是月均价涨跌方向的不同。8月份，LME 锌价 2784 美

元/吨，环比上涨 0.9%,同比上涨 2.8%；国内锌价平均 2.23

万元/吨，环比下跌 0.4%，同比下跌 3.5%。今年前八个月，

LME 锌价平均 2749 美元/吨，国内锌价平均 2.3 万元/吨。 

二是沪伦比值的大幅走低。8 月份，沪伦比值平均 8.0，
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不含汇比值平均 1.12；两者相较 7 月份均出现下降（7月份

分别为 8.1、1.13），这也是连续第四个月下降。前八个月，

含汇比值平均 8.3，不含汇比值平均 1.14。截至 9月 19 日，

沪伦比值最低一度下跌至 7.4，折算我国锌锭进口亏损最高

达 3600 元/吨，这也创出 2022 年以来的最高亏损水平，锌

锭出口窗口接近打开。 

8 月份以来，国内外锌精矿加工费走势也出现明显分化

——进口矿加工费上涨、国产矿加工费回落。截至 9 月 20

日，据 SMM 统计，国产矿加工费下降至 3850 元/吨左右，考

虑二八分享后的国产矿实际加工费较上月也出现小幅回落，

目前在 5250 元/吨左右。但是进口矿加工费已经反弹至 110

美元/矿吨以上，远超今年的 Benchmark（80 美元）。 

国内外加工费分化的主要原因是极端的沪伦比值造成

的。首先是国产矿加工费下行的原因：沪伦比值恶化后，我

国锌精矿进口亏损大幅恶化，冶炼厂买进口矿的经济效益远

低于国产矿，国内冶炼厂都去争相购买国产矿，导致国产矿

变得异常紧张、加工费出现下行。其次是进口矿加工费上行

的原因：进口矿收益包括加工费、进口盈亏、免费金属三部

分。比值恶化导致进口盈亏收益显著恶化，若想保持进口矿

综合收益相对稳定，通过谈判博弈来提高加工费是唯一的选

择，因此进口矿加工费出现了上行。由此判断，在沪伦比值

恶化改善之前，国内外加工费分化趋势还将延续。 

据安泰科消息，9月 9 日，中国锌原料联合谈判（协调）

小组（CZSPT）最新一期季度会议在广西崇左召开，小组成

员企业出席会议。安泰科获悉，小组对国内外锌精矿市场走

势进行了深入交流和探讨，并商议了下一阶段国内外市场加
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工费的预期参考区间，CZSPT 也发布了 2025 年四季度末前进

口锌精矿采购美元加工费指导价区间：120 美元（平均

值)-140 美元（平均值）/干吨。由上述新闻分析，目前行业

内对进口矿加工费继续上行形成了一定共识。 

二、国内精锌供应保持极高增速 

8 月份，国内锌矿山产量为 37 万吨（锌金属量，下同），

环比持平，同比增加 3%。国内锌矿山生产低迷的原因为：由

于高温多雨天气影响，8 月矿山检修依旧较多，导致 8 月产

量仍维持在季节性低位。1-8 月份，国内锌矿产量合计 275

万吨，同比增加 3%。随着夏季高温及雨季气候的过去，矿山

生产恢复正常，部分矿山提产追赶年度产量计划，9 月国内

锌矿产量或出现小幅改善。 

尽管我国的锌精矿进口亏损很大，但是 7-8 月份锌精矿

进口量依然保持很高水平，没有出现我们之前所预期的下降。

据海关总署统计，7月份国内锌精矿进口量50万吨（实物量，

下同），今年第二次刷新历史最高单月锌矿进口纪录；8 月

份进口量略有下滑（47 万吨），但依然属于超高的进口量。

预计 9-10 月份锌矿进口量会出现一定回落，但可能会保持

在 35 万吨以上。 

与锌矿高进口形成对比的是，国内锌锭进口量已经受到

比值恶化影响出现下降，但同样下降幅度不是很明显。7 月

份国内锌锭进口量为 1.8 万吨，明显低于今年前七个月的平

均水平（累计 21 万吨，月均 3 万吨）；8 月份锌锭进口量为

2.6 万吨，相较 7 月份不降反升。预计未来几个月内锌锭进

口量可能会回落至 1 万吨以下甚至更低。 

国内精锌产量的高增长完全对冲了进口锌锭数量的下
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滑。几家国内咨询机构统计均显示 8 月中国锌冶炼产量保持

超高速增长，再次刷新历史最高产量纪录。 

据 SMM 统计，8 月份国内精锌产量 62 万吨，同比增速高

达 28%，前八个月的累计产量增速也达到 7.5%。安泰科统计

的数据与上述接近（8 月产量同比增速 27%、前八个月累计

增速 6%）。国家统计局报出的 8月份产量数字甚至更高（65

万吨），同比增速 22.8%，前八个月累计增速为 5.4%。以上

数据均证明国内锌冶炼厂已经彻底走出了低迷状态，恢复极

高的产量和开工。国内锌供应的大幅增长，是造成国内外沪

伦比值大幅下行的重要原因。 

三、中国锌消费延续季节性偏弱表现 

8 月份，锌消费季节性淡季延续，仅镀锌铁塔方面的需

求较好。受淡季影响，锌初级产品的出货节奏放缓，成品库

存增加，生产企业降低产能利用率来控制库存。8 月份，镀

锌板、镀锌件、压铸锌合金和氧化锌的产能利用率环比下降

0.1-2 个百分点不等。据统计，8 月份国内锌实际消费量 59

万吨，环比减少 2%，同比减少 5%。前八个月国内锌消费量

为 470 万吨，同比增加 2%。 

宏观经济数据可以验证上述锌消费偏弱的结论。继 7 月

份国内经济增长出现放缓后，8 月份各项经济数据延续放缓

的态势，六大口径数据出口、工业、服务业、社零、投资、

地产销售同比均不同程度低于前值。其中尤其与锌消费关联

度较高的基建和房地产表现较差，8 月份房地产投资当月同

比-19.4%（前值-17.2%）；基建投资增速当月同比-6.4%（前

值-1.9%）。除了传统经济领域外，新兴经济领域增长也出

现明显放缓，其中光伏连续两个月新增装机增速为-40%以下、
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风电新增装机增速在-15%以下。 

国内锌锭库存的累库同样可以证明锌消费偏弱的观点。

截至 9 月 20 日，国内锌锭库存 16 万吨，较今年最低累库接

近 9 万吨，相较于上期我们编写月评时也累库 3万吨。预计

年底国内锌锭库存可能会达到 25 万吨左右。与国内累库形

成对比的是，LME 锌锭库存继续出现大幅去库，近期已经去

至 5 万吨以下。在 LME 锌锭库存去库趋势结束之前，预计锌

价很难大幅下跌、锌市场内弱外强的格局很难逆转。 

四、锌市场仍有下行压力，但很难趋势性下跌 

我们认为锌基本面总体偏弱：锌矿供应大增+加工费 V

字型反弹+中国锌冶炼产量创历史新高+锌消费偏弱，加上资

金非常想要打锌价。但实际上价格锌市场表现不算很弱：一

是以均价衡量：前八个月国内锌价平均 2.3 万元(2024 年

2.33 万元)，LME 均价 2749 美元/吨(2024 年 2777 美元)。二

是以历史锌价高低水平衡量：国内锌价主要运行在 2.2 万元

以上，依然在历史上处于中高价格区，与去年没有本质区别。 

锌基本面偏弱，但市场未出现趋势性下跌的原因为：一

是宏观的托底作用：中美欧股市和其它有色价格大幅上涨，

代表宏观预期有所改善。二是目前做空锌价还缺乏 LME 库存

的验证。在 LME 去库结束前，空头参与者很难大举进入做空

锌价。 

综合而言，当前市场的影响因素概括起来为宏观偏正面、

基本面偏负面。目前锌基本面的主要有利因素依然是 LME 锌

锭在大幅去库。一旦 LME 锌锭库存去库结束或者转为累库，

锌市场依然有下行的压力。 


