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短期关注要点
 供应

 矿：本周锌精矿国产加工费维持。矿进口窗口维持打开，但实际加工费趋于收敛。矿进口继续维持同比偏高水平，矿港口库
存续创新高。

 锌锭：产量环比季节性回落，但冶炼利润处于偏高水平，炼厂开工意愿较强，关注意外干扰能否消除，使得锌锭产量兑现增
产预期。

 需求
 镀锌：开工季节性回升，恢复至60%左右。
 压铸：开工季节性回升，恢复至30%左右。
 氧化锌：开工季节性回升，恢复至45%左右。

 库存
 锌精矿港口库存续创新高；锌锭季节性累库；保税库存维持；交易所累库；LME库存小幅去库。
 下游镀锌、彩涂板季节性累库。



观点及交易建议
 长期观点

长期看，锌冶炼整体过剩，短期矿宽松向锌锭宽松转换兑现后，锌将重回资源过剩的局面，长期基本面仍然较弱。

 中短期观点
宏观层面看，1月国内PMI数据公布，中国1月官方制造业PMI为50.1，预期50.1，前值47；1月非制造业PMI为54.4，预期52，

前值41.6。
产业层面看，供应端，产量季节性下滑但同比维持高位，目前利润下炼厂提产意愿强烈，后续产量有超预期可能。矿进口窗口暂

时关闭，国内锌矿港口库存续创新高，矿宽松格局延续。需求端，下游部分恢复，开工季节性回升，开工率恢复顶点需进一步观察。
综合来看，供应端矿宽松格局延续，港口库存续创新高，冶炼厂利润偏高，后续关注提产能否兑现。需求端，需求季节回升，镀

锌、压铸、氧化锌开工分别恢复至6成、3成、4成，需求恢复高点需后续进一步观察。库存方面，国内社库季节性回升，斜率中性偏
快，前期需求偏弱且物流效率低当前开始显性化。单边方面，建议观望或逢高空配。套利方面，建议等待出口物流发生情况再考虑配
置内外反套。



平衡表

数据来源：永安期货

日期 产量 累积 yoy 抛储 产量+抛储 累积 yoy 进口 累积 yoy 出口 累积 yoy 锌锭净进口 累积 yoy 合金进口 合金出口 合金净进口 累积 yoy 合计净进口 累积 yoy 总供应 累积 yoy 社库 ▲社库 保税库 ▲保税库 表消 累积 yoy 当月平衡

2021年1月 54.2 54.2 2.6% 54.2 54.2 2.6% 5.0 5.0 108.5% 0.05 0.05 -87.8% 5.0 5.0 147.8% 0.7 0.0 0.7 0.7 105.0% 5.7 5.7 141.5% 59.9 59.9 8.5% 13.8 -0.3 5.1 -0.3 60.5 60.5 30.1% (0.6)
2021年2月 47.1 101.3 3.2% 47.1 101.3 3.2% 3.7 8.7 54.0% 0.04 0.09 -89.8% 3.7 8.6 80.4% 0.3 0.0 0.3 1.0 22.3% 4.0 9.7 71.8% 51.1 111.0 6.9% 26.2 12.4 5.1 0.1 38.7 99.2 21.2% 12.5
2021年3月 49.7 151.0 4.3% 49.7 151.0 4.3% 4.6 13.3 58.3% 0.07 0.16 -88.9% 4.5 13.2 87.8% 0.7 0.0 0.7 1.7 33.2% 5.3 14.9 79.3% 54.9 165.9 8.4% 24.2 -2.0 5.1 0.0 57.0 156.1 17.8% (2.0)
2021年4月 50.5 201.5 4.5% 50.5 201.5 4.5% 4.1 17.4 48.8% 0.08 0.23 -86.2% 4.0 17.2 71.7% 0.8 0.0 0.8 2.5 39.9% 4.8 19.7 66.8% 55.3 221.2 8.1% 18.0 -6.2 4.3 -0.8 62.3 218.4 13.7% (7.0)
2021年5月 49.5 251.0 4.5% 49.5 251.0 4.5% 5.7 23.2 44.5% 0.04 0.27 -86.1% 5.7 22.9 62.8% 0.7 0.0 0.7 3.2 32.7% 6.4 26.1 58.4% 55.9 277.1 8.0% 15.4 -2.6 4.2 -0.1 58.6 277.0 11.9% (2.7)
2021年6月 50.8 301.8 5.3% 3 53.8 304.8 6.3% 3.7 26.9 19.6% 0.06 0.33 -84.9% 3.7 26.6 30.8% 0.8 0.0 0.8 4.0 36.2% 4.5 30.6 31.5% 58.3 335.4 8.2% 11.7 -3.8 3.6 -0.5 62.6 339.6 13.0% (4.3)
2021年7月 51.5 353.3 5.1% 5 56.5 361.3 7.5% 3.3 30.2 12.2% 0.07 0.40 -82.8% 3.2 29.8 21.3% 0.8 0.0 0.8 4.8 33.3% 4.0 34.6 22.8% 60.5 395.9 8.7% 11.6 -0.1 3.0 -0.7 61.2 400.8 12.2% (0.7)
2021年8月 50.9 404.2 4.5% 5 55.9 417.2 7.8% 2.7 32.9 4.3% 0.03 0.43 -82.9% 2.7 32.5 11.8% 0.8 0.0 0.8 5.6 34.0% 3.5 38.1 14.6% 59.4 455.3 8.4% 12.6 1.0 2.9 -0.1 58.4 459.3 10.5% 0.9
2021年9月 51.2 455.4 3.1% 5 56.2 473.4 7.1% 3.3 36.2 0.5% 0.00 0.43 -83.6% 3.3 35.8 7.0% 0.8 0.0 0.8 6.4 32.0% 4.1 42.2 10.2% 60.2 515.5 7.4% 12.0 -0.6 2.7 -0.2 61.0 520.3 8.3% (0.8)

2021年10月 49.9 505.3 1.3% 49.9 523.3 4.9% 4.1 40.3 -5.1% 0.02 0.45 -83.9% 4.1 39.8 0.4% 0.7 0.0 0.6 7.0 30.0% 4.7 46.9 3.9% 54.7 570.2 4.8% 14.1 2.1 2.7 0.0 52.6 572.9 5.8% 2.1
2021年11月 52.0 557.3 0.4% 52.0 575.3 3.6% 2.1 42.4 -13.0% 0.02 0.47 -83.6% 2.1 41.9 -8.6% 0.7 0.0 0.6 7.7 24.5% 2.7 49.6 -4.7% 54.7 624.9 2.9% 13.3 -0.7 2.5 -0.2 55.6 628.5 4.3% (0.9)
2021年12月 51.3 608.6 -0.3% 51.3 626.6 2.7% 1.0 43.4 -20.1% 0.07 0.53 -81.8% 1.0 42.9 -16.6% 0.8 0.0 0.8 8.4 19.1% 1.7 51.3 -12.3% 53.1 677.9 1.4% 12.0 -1.3 1.5 -1.1 55.5 684.0 2.6% (2.4)
2022年1月 51.8 51.8 -4.5% 51.8 51.8 -4.5% 1.5 1.5 -70.0% 1.07 1.07 2089.4% 0.4 0.4 -91.3% 0.6 0.0 0.6 0.6 -9.4% 1.1 1.1 -81.2% 52.8 52.8 -11.7% 16.1 4.0 1.5 0.0 48.7 48.7 -19.4% 4.1
2022年2月 45.8 97.6 -3.7% 45.8 97.6 -3.7% 0.6 2.1 -76.5% 0.02 1.09 1119.3% 0.5 1.0 -88.9% 0.4 0.0 0.4 1.0 -0.1% 0.9 2.0 -79.6% 46.7 99.6 -10.3% 28.4 12.3 1.5 0.0 34.5 83.2 -16.1% 12.3
2022年3月 49.6 147.2 -2.5% 49.6 147.2 -2.5% 2.1 4.2 -68.6% 0.28 1.38 785.9% 1.9 2.8 -78.7% 0.8 0.0 0.8 1.8 4.0% 2.6 4.6 -69.2% 52.2 151.8 -8.5% 27.3 -1.1 1.4 -0.1 53.3 136.6 -12.5% (1.1)
2022年4月 49.6 196.7 -2.4% 49.6 196.7 -2.4% 0.2 4.3 -75.1% 0.42 1.80 668.1% -0.3 2.5 -85.2% 0.6 0.0 0.6 2.4 -4.4% 0.4 5.0 -74.8% 49.9 201.7 -8.8% 27.7 0.4 1.4 0.0 49.5 186.1 -14.8% 0.4
2022年5月 51.5 248.3 -1.1% 51.5 248.3 -1.1% 0.3 4.7 -79.9% 3.55 5.35 1862.0% -3.2 -0.7 -103.0% 0.5 0.0 0.5 2.9 -10.7% -2.8 2.2 -91.6% 48.7 250.5 -9.6% 24.9 -2.8 1.4 0.0 51.6 237.7 -14.2% (2.8)
2022年6月 48.9 297.1 -1.5% 48.9 297.1 -2.5% 0.2 4.9 -81.8% 0.69 6.04 1744.6% -0.5 -1.1 -104.3% 0.4 0.0 0.3 3.2 -20.3% -0.1 2.1 -93.2% 48.7 299.2 -10.8% 18.4 -6.5 1.4 0.0 55.2 292.9 -13.8% (6.5)
2022年7月 47.6 344.7 -2.4% 47.6 344.7 -4.6% 0.2 5.1 -83.1% 0.19 6.23 1452.8% 0.0 -1.1 -103.8% 0.6 0.0 0.6 3.8 -20.5% 0.6 2.7 -92.2% 48.2 347.4 -12.3% 13.8 -4.6 1.3 0.0 52.8 345.7 -13.8% (4.6)
2022年8月 46.3 391.0 -3.3% 46.3 391.0 -6.3% 0.3 5.4 -83.5% 0.11 6.34 1383.1% 0.2 -0.9 -102.8% 0.4 0.0 0.4 4.2 -24.7% 0.6 3.3 -91.3% 46.9 394.3 -13.4% 12.3 -1.5 1.4 0.0 48.3 394.0 -14.2% (1.5)
2022年9月 50.4 441.4 -3.1% 50.4 441.4 -6.8% 0.4 5.9 -83.8% 0.93 7.27 1594.1% -0.5 -1.4 -103.9% 0.5 0.1 0.4 4.6 -27.6% -0.1 3.2 -92.3% 50.3 444.6 -13.8% 7.1 -5.2 0.9 -0.5 56.0 450.1 -13.5% (5.7)

2022年10月 51.4 492.8 -2.5% 51.4 492.8 -5.8% 0.1 6.0 -85.2% 0.58 7.85 1660.8% -0.5 -1.9 -104.7% 0.6 0.0 0.5 5.2 -26.9% 0.0 3.3 -93.0% 51.5 496.0 -13.0% 7.9 0.8 0.3 -0.6 51.2 501.3 -12.5% 0.2
2022年11月 52.5 545.2 -2.2% 52.5 545.2 -5.2% 1.2 7.1 -83.2% 0.19 8.03 1617.5% 1.0 -0.9 -102.2% 0.5 0.0 0.5 5.7 -26.1% 1.5 4.8 -90.4% 54.0 550.0 -12.0% 5.5 -2.4 0.2 -0.1 56.5 557.8 -11.2% (2.6)
2022年12月 52.6 597.8 -1.8% 52.6 597.8 -4.6% 1.0 8.1 -81.3% 0.00 8.03 1404.9% 1.0 0.1 -99.8% 0.5 0.0 0.5 6.2 -26.8% 1.5 6.3 -87.8% 54.1 604.1 -10.9% 4.3 -1.2 0.2 0.0 55.2 613.1 -10.4% (1.2)
2023年1月 50.5 50.5 -2.5% 50.5 50.5 -2.5% 1.0 1.0 -33.3% 0.00 0.00 -100.0% 1.0 1.0 132.7% 0.5 0.0 0.5 0.5 -23.0% 1.5 1.5 39.8% 52.0 52.0 -1.7% 14.2 9.9 0.2 0.0 42.1 42.1 -13.7% 9.9
2023年2月 45.0 95.5 -2.2% 45.0 95.5 -2.2% 0.5 1.5 -26.9% 0.00 0.00 -100.0% 0.5 1.5 56.7% 0.5 0.0 0.5 1.0 -2.4% 1.0 2.5 26.4% 46.0 97.9 -1.6% 25.2 11.0 0.2 0.0 35.0 77.1 -7.4% 11.0
2023年3月 51.0 146.5 -0.5% 51.0 146.5 -0.5% 2.0 3.5 -16.4% 0.00 0.00 -100.0% 2.0 3.5 24.6% 0.5 0.0 0.5 1.5 -17.5% 2.5 5.0 8.2% 53.5 151.4 -0.2% 26.6 1.5 0.2 0.0 52.0 129.1 -5.5% 1.5



未来库存模拟

数据来源：永安期货



月间结构

数据来源：Wind、永安期货



主要数据：锌精矿



加工费：全国均价
 本周散单国产加工费维持，矿进口窗口关闭。

数据来源：SMM、永安期货整理



矿山、冶炼厂利润
 矿山利润下滑，受锌价上涨推动冶炼利润回升。（注：各地电力价格差别较大，本公式以0.5元/度计算)。

数据来源：永安期货整理



锌精矿：产量
 12月国产矿产量季节性下滑。

数据来源：SMM、永安期货整理



锌精矿：进口量
 12月锌精矿进口量高位小幅回落。

数据来源：SMM、永安期货整理
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中国锌精矿进口量累计

进口量累计 累计同比



锌精矿：港口库存

数据来源：钢联、永安期货整理



锌精矿：进口量（主要国家）

数据来源：中国海关、永安期货整理



锌精矿：全球产量

数据来源：ILZSG、永安期货整理



主要数据：锌锭



现货升贴水
 现货升水下滑。

数据来源：SMM 、永安期货整理



欧洲现货升贴水

数据来源：Argus、永安期货



LME库存与升贴水
 本周LME小幅去库，升贴水维持。

数据来源：彭博 、永安期货



锌锭：中国产量

数据来源：SMM、永安期货整理



锌锭：进口量
 12月中国锌锭维持少量净进口。

数据来源：中国海关、永安期货整理



锌锭：国产加进口量

数据来源：中国海关、SMM、永安期货整理
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中国锌锭产量加净进口量累计

锌锭产量加净进口量累计值 累计同比



锌锭：全球产量

数据来源：ILZSG、永安期货整理



锌锭：ILZSG全球月度平衡

数据来源：ILZSG、永安期货整理



锌锭：国内库存

数据来源：SMM、永安期货整理



主要数据：冶炼和下游



加工费：分地区
 本周地区加工费维持。

数据来源：SMM、永安期货整理
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下游：开工率

数据来源：SMM、永安期货整理



下游：轮胎开工率

数据来源：钢联数据、永安期货整理



下游：出口

数据来源：中国海关、永安期货整理



下游：利润
 本周下游镀锌利润维持、彩涂利润下降。

数据来源：SMM、钢联、永安期货整理



下游：镀锌板库存

数据来源：钢联数据、永安期货整理



下游：彩涂板库存
 彩涂板季节累库。

数据来源：钢联数据、永安期货整理



终端：地产

数据来源：Wind、永安期货整理



数据来源：Wind、永安期货整理

终端：基建



终端：汽车

数据来源：Wind、永安期货整理



THANK YOU
免责声明：以上内容所依据的信息均来源于交易所、媒体及资讯公司等发布的公开资料或通过合法授权渠道向发布人取得的
资讯，我们力求分析及建议内容的客观、公正，研究方法专业审慎，分析结论合理，但我司对信息来源的准确性和完整性不
作任何保证，也不保证所依据的信息和建议不会发生任何变化。我们提供的全部分析及建议内容仅供参考，不构成对您的任
何投资建议及入市依据，您应当自主做出期货交易决策，独立承担期货交易后果，凡据此入市者，我司不承担任何责任。我
司在为您提供服务时已最大程度避免与您产生利益冲突。未经我司授权，不得随意转载、复制、传播本网站中所有研究分析
报告、行情分析视频等全部或部分材料、内容。对可能因互联网软硬件设备故障或失灵、或因不可抗力造成的全部或部分信
息中断、延迟、遗漏、误导或造成资料传输或储存上的错误、或遭第三人侵入系统篡改或伪造变造资料等，我司均不承担任
何责任。


	幻灯片编号 1
	幻灯片编号 2
	幻灯片编号 3
	幻灯片编号 4
	幻灯片编号 5
	幻灯片编号 6
	幻灯片编号 7
	幻灯片编号 8
	幻灯片编号 9
	幻灯片编号 10
	幻灯片编号 11
	幻灯片编号 12
	幻灯片编号 13
	幻灯片编号 14
	幻灯片编号 15
	幻灯片编号 16
	幻灯片编号 17
	幻灯片编号 18
	幻灯片编号 19
	幻灯片编号 20
	幻灯片编号 21
	幻灯片编号 22
	幻灯片编号 23
	幻灯片编号 24
	幻灯片编号 25
	幻灯片编号 26
	幻灯片编号 27
	幻灯片编号 28
	幻灯片编号 29
	幻灯片编号 30
	幻灯片编号 31
	幻灯片编号 32
	幻灯片编号 33
	幻灯片编号 34
	幻灯片编号 35
	幻灯片编号 36

