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国内精锌供需或生变，过剩担忧或持续存在 
五矿有色 左豪恩 

 

一、锌价大幅回落后企稳回升 

4 月份以来，锌价大幅回落后企稳回升。LME 锌价由月

初的 2800多美元/吨，最低下跌至 2430美元/吨，最大跌幅

超过 15%。国内锌价走势与国外类似，由月初的 2.34 万元/

吨最低下跌至 2.14万元/吨，最大跌幅 8.5%。进入 5月份后，

锌价出现企稳甚至有所回升。截至 5 月 19 日，国内外锌价

分别运行在 2680美元/吨、2.24万元/吨附近。 

4 月份，LME 锌价平均 2625 美元/吨，环比下跌 9%，同

比下跌 4%；国内锌价平均 2.28 万元/吨，环比下跌 4%，同

比上涨 3%。1-4月份，国内外平均价格分别为 2787美元/吨、

2.37 万元/吨。4 月份沪伦比值显著改善，含汇沪伦比值平

均 8.5，不含汇比值平均 1.16，创下过去半年以来的最高水

平。1-4 月份，含汇比值平均 8.4，略高于 2024 年（8.3）；
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不含汇比值平均 1.15，与 2024 年持平。过去一个月国内外

锌锭显性库存走势背离（国内锌锭库存大幅去库 VS LME 库

存出现累库）。一旦国内锌锭库存结束去库转为累库，沪伦

比值或将承压回落，难以持续保持高位运行。 

4 月份，锌矿加工费延续反弹态势。截至 5 月 19日，据

SMM 统计，国产矿加工费已经反弹至 3500 元/吨，进口矿加

工费反弹至 45美元/矿吨。考虑二八分享后的国产矿实际加

工费为 4980 元/吨，与上月变化不大。 

二、国内精锌供应结束了持续九个月的负增长 

4 月份，国内锌精矿产量 36.7 万吨（锌金属量，下同），

环比增加 1%，同比增加 4.3%。1-4 月份，国内锌精矿产量合

计 125万吨，累计增加 3.2%。五一假期期间国内铅锌矿山基

本维持正常生产，未来两个月仍有冬季停产的北方矿山复产，

国内锌矿山产量仍会延续回升态势，预计 5-6 月份国内锌矿

产量将会达到年内高峰水平。 

由于锌矿现货加工费持续回升叠加原料供应显著好转，

国内锌冶炼厂已经积极复工复产，表现为 4月份国内精锌产

量已经显著回升，结束了将近 9个月的低产量、低开工局面。

国内几家咨询机构统计的 4月份精锌产量同比增速一致显示

高增长，比如安泰科认为同比增长 7.5%、北京万研认为同比

增长 6.5%、SMM 更加乐观，认为同比增长 10%。不过几家咨

询机构对今年累计的产量增速存在分歧，安泰科和北京万研

认为前四个月依然是负增长（预计下降-1%左右），SMM 认为

已经回到正增长轨道。 

由于 5月份国内锌冶炼厂的检修数量较多，预计 5 月份

国内精锌产量环比下降 1%，同比增速也较 4 月份有所走低，
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但是会保持正增长。随着云铜锌业和河南万洋的投产，预计

从 6 月份开始，国内锌冶炼产量将持续保持高增速，国内锌

锭库存可能会结束去库和低库存状态，开始转为累库。累库

幅度大小取决于国内锌消费的强弱。 

三、国内锌消费出现改善，但持续性存疑 

除了国内锌供应端强劲外，3 月份以来锌的需求端也出

现了显著改善。以国内精锌表观消费增速（扣除显性库存变

化）来看：3 月份国内精锌表观消费同比增速高达 12%，预

计 4 月份也保持在正增长，前四个月中国锌消费累计增速或

在 0-1%之间。 

国内锌消费走强有以下原因：一是在“以旧换新”政策

的带动下，国内汽车、家电板块的产销高速增长，电网集中

招标带动镀锌铁塔订单大幅增加，都刺激镀锌需求明显增长。

二是光伏行业抢装机的带动下，今年至今的光伏新增装机量

强劲增长，一季度我国光伏新增装机同比增速为 31%。三是

在抢出口和抢转口的拉动下，镀锌板以及多个终端消费出口

高速增长。此外，4 月份锌价大幅下跌后，下游企业补库明

显增加。随着国内光伏抢装机以及抢出口抢转口的结束，预

计国内锌消费在 6-7 月份会见到拐点，出现明显走弱，国内

锌消费很难延续过去两个月的强劲状态。 

国内锌初级消费领域的开工率数据可以验证上述观点。

4 月份，镀锌板、镀锌件、压铸锌合金和氧化锌的产能利用

率分别环比提高 2.5-7.7个百分点不等，已经达到 60%-67%。

据北京万研估算，4 月份国内锌实际消费量 64.5万吨（锌金

属量），环比增加 8%，同比增加 7%。但 1-4月份累计下降 1.7%，

国内锌消费增速尚未转正，预计全年消费很难正增长。 



4 
 

国内外锌锭库存走势背离。4 月份，国内外锌锭库存呈

现“国内去库、国外累库”的特征。五一假期以后，国内锌

锭库存去库动能减缓，甚至出现过小幅累库。截至 5 月 19

日，国内锌锭库存为 8.6 万吨，较节前最低水平累库接近 1

万吨。LME 锌锭库存 4 月 22 日累库至 19 万吨后，五一假期

以后持续去库，目前已经去库至 16 万吨。 

以全球总库存来看，现在的锌锭库存较前一个月前变化

不大。因此全球锌锭库存对于价格的影响偏向于中性，但是

对沪伦比值的支撑作用在减弱。 

四、需求面临下行压力，国内精锌基本面可能由“供需

双强”转变为“供强需弱” 

随着中美关税谈判取得积极进展，叠加锌基本面也出现

改善。LME 锌价在 4 月份大幅下跌 15%后，近期已经出现显

著回升。无论是宏观面还是基本面，较 4月初已经明显改善，

预计未来一个月锌价有较强支撑。 

然而 LME 锌价尚未完全回到本轮价格大跌前的水平

（3000 美元/吨），与铜等其它基本金属相比也显得上涨动能

不足，代表资金对于锌的基本面仍然存在担忧，同时市场对

未来锌过剩的担忧仍没有完全消除。鉴于锌矿加工费仍然在

持续回升、国内精锌基本面可能由“供需双强”转变为“供

强需弱”，中国锌消费可能面临一定的下行压力，这些因素

或将限制锌价回升的幅度。 


