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年初市场大多数不看好 2019年锌的表现，因 2019年全球锌矿进入加速投产周期，据我

们预测 2019年全球锌矿供应增量约 80万吨。但是锌价从年初至今，却走出一波持续反弹的

行情，尤其是进入 3月份后，相对于其他基本金属（如铜、镍等），表现较为抗跌，这是何

故？ 

我们分析有如下几点原因： 

第一， 国外锌矿及冶炼端供应出现冲击。首先是 2月中旬，澳大利亚昆士兰州受到洪 

灾损害，用于芒特艾萨地区锌矿出口的铁路线受损，该铁路主要用于嘉能可、五矿资源有限

公司、South32公司在该地区的锌矿出口。据悉，从昆士兰州汤斯维尔港向外运送的锌产量

占澳大利亚锌产量比重在 40%左右，约 70 万吨，占全球供应比重约 5%。随后，3 月中旬，

韦丹塔将关闭位于纳米比亚的锌冶炼厂五周，因此前该矿承包商的罢工耗尽了库存，据悉该

炼厂产能在 9-10 万吨。此外，因新星公司股价大跌，市场对该公司债务的担忧再度浮现，

而新星为全球第三大锌冶炼企业，2018 年财报预计全年锌锭产出约 107-109 万吨。受矿产

收购财务运营失败的拖累，公司债务忧患巨大，且该公司在澳大利亚的铅冶炼也因环保问题

面临一定关停的风险。 

    第二，国内供应端受瓶颈制约。受内蒙银漫矿业事故的影响，3月 6日，内蒙地区陆续

开展环保安全生产检查，为期一个月。该地区铅锌精矿产量占全国比例 30%上下，一定程度

上影线到国内锌矿产出。国内冶炼端受环保、厂区搬迁等影响，瓶颈尚存。据悉，湖南其他

大型锌冶炼厂因为环保问题仅轩华正常开工，东岭集团因环何问题被限制开工至今，能否 4

月份开工仍有较大的不确定性，陕西汉中锌业基本也得 6月份才能正常生产（3月底传即将

复产，消息尚待核实）。 

    第三，伦敦库存降至 2007年以来低位，引发市场对挤仓风险增加的担忧。春节后，LME

锌库存走跌的幅度及速度超出市场预期，截至 3月底，库存仅 5.5万吨左右，环比春节前降

幅达 50%。伴随着库存的走低，LME 现货升水则攀升至 50美元/吨附近的高位，显示国外隐

型库存所剩不多。国内方面，受春节效应及下游恢复缓慢的影响，节后上期所库存大幅增加，

且社会库存和保税区库存均有小幅积累。虽然两市库存走势严重分化，但当前全球显性库存

合计不足 50万吨，加之全球冶炼端均存在瓶颈，预计精炼锌缺口仍将存在一段时间。 

    第四，国内下游消费逐渐恢复，旺季预期仍存。据机构调研了解，两会环保检查后，华

为何今年不被看好的锌价迟迟不肯回头？ 
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北地区大型镀锌厂设备已经基本达标，环保整顿的影响越来越小。上海、广州地区锌合金、

氧化锌企业开工也恢复正常。自 3月中下旬以来，消费端逐渐复苏，对锌价也存在一定支撑。 

     综上所述，短期锌价受外围市场低库存、国内冶炼端瓶颈及下游消费预期向好的支撑

维持偏强走势，后期需关注如株冶新生产线及汉中锌业等大型冶炼厂开工进程。中长期来看，

我们预计二季度后随着冶炼瓶颈的逐渐打破及锌矿供应恢复性增加，锌价或将承压。 

图表 1 镍外盘锌价走势 

 

图表 2 全球精炼锌供需情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 3 伦锌库存情况 

 

图表 4 上期所库存情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图 5 保税区锌库存情况

 

图 6 锌社会库存情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 7  锌矿加工费情况

 

图表 8  国内炼厂利润情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 9 伦锌升贴水情况 

 

图表 10 沪锌升贴水情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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