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李琦：锌产业调研报告 

8 月底，上海期货交易所与浙江期货协会组织 2014 年锌产业链调研，主要赴中金岭南韶关冶

炼厂进行了调研与学习。中金岭南经营管理稳定，资源弹性特质显著。2014 年 1-6 月实现营业

收入 83.23 亿元，同比增 106.49%；归属上市公司股东的净利润 1.58 亿元，同比增 31.43%。 

本次调研除实地探访并系统的了解华南地区锌市供应状况外，还包括了深入的冶炼工艺、购

销流程及成本控制、套期保值及风控管理学习。本报告主要着眼于目前市场最为关注和争议较大

的几个问题。 

一、韶冶铅锌冶炼现状 

韶关冶炼厂全年精炼铅锌总产能达到 12 万吨水平，7、8 月价格上涨之时有进行增产，目前

开工率在 85%以上，下半年精锌精铅产量增长有限。停产检修已于上半年进行，计划性停产检修

后重新开机时间为半个月。 

目前， 国产铅矿加工费较低，而锌矿加工费则处于较高的水平。主要有如下几个方面的因素，

一是铅精矿与锌精矿品位不同，二是铅冶炼的附属产品价值高，冶炼商赚取的主要不是加工费，

而是附属产品如白银的收益，而锌冶炼附属产品价值较低，三是铅冶炼企业竞争激烈，铅矿供应

较紧，导致加工费较低。 

目前中金岭南铅锭与锌锭的库存皆不高，这与我们前期所了解到的今年上下游企业精炼锌库

存下滑是一致的。 

韶冶年产锌合金约两万吨，有订单才生产，订单主要来自大型镀锌企业宝钢和梅山钢铁等。

热镀锌产品加入少量锌合金将改善镀锌产品的性能。主要锌合金有锌铝合金，占锌需求的 15%左

右。 

供应减少将导致价格和加工费都发生变化，但是价格能反映预期，加工费对供应的反应相对

锌价而言较为滞后。 

二、铅锌精矿定价分析 

1、进口锌矿计价 

到岸价=含锌价款+含银价款-含杂罚款 

      =付费锌量*LME锌价-处理费+付费银价*LBMA银价-扣费杂质量*杂质单价 

（注：到岸价 美元/干吨） 

2、国内一般锌精矿计价 

到岸价=含锌价款+含银价款-含杂罚款 

      =SMM锌价-锌锭与矿价差值+锌含量误测值+付费银价*白银网银价*银计价系数-扣费

杂质量*杂质单价    （注：到岸价 元/吨） 
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其中，锌锭与矿价差值=基础价差（加工费的概念）+（锌锭价-价差基准价）*20% 

今年价差基准价与去年持平，仍为 15000 元/吨，但实际锌价大于 15000 元/吨，因此，这也

是导致今年锌矿加工费较高的原因之一。 

三、矿山关闭对价格和加工费影响的先后差异 

从 2014 至 2016 年间陆续有大中型矿山关闭，2014 和 2015 年两年建大中型矿山关闭量达到

约 85 万吨。在 2013 年底，锌市对此已有预期，价格出现上扬，2014 年二季度，锌价继续对矿山

关闭显示出一定的预期效应，锌价再度受到推升。期货价格反映市场预期，提前出现上扬。 

但是在过去的一年当中，国产矿和进口矿的加工费依然保持高位，甚至有所上扬，这一点和

锌矿关闭锌价上涨出现的背离。那么背后的原因是什么？首先，年度加工费的谈判仅对下一年的

矿供需情况进行判断，并且加工费谈判 2013 年在 10 月份就开始，因此，市场并未进入矿山关闭

预期的情绪当中，因矿山关闭的高峰是在 2015 年；其次，加工费反映的是供需现状，而价格反映

的供需预期，因此，加工费滞后于价格的上涨在情理之中。目前供应现状是矿仍然宽松，但是随

着大型矿山的关闭，特别是 2015 年世纪锌矿 50 万吨产能的关闭必然将对加工费产生影响，因此，

预计今年底的加工费谈判中，加工费将出现下调。 

目前湿法冶炼的现金成本在 5000-6000 元/吨附近，其中近年来环保成本出现了较大的增加，

目前国产矿加工费在 5100-5200 元/吨的水平，其中有 300-400 元/吨是环保成本的增加。人工成本

也出现一定幅度的增长，也就是说，目前 5100-5200 元/吨的加工费水平相当于两年前的 4800 元/

吨的水平。 

四、精炼锌库存下降，下半年产量增加受限  

今年及之后两年大规模矿山关闭，关闭的矿山品位达到了 25%，但新投资矿山的品位仅 12%

左右。因此，新增矿山暂无法替代原有矿山，或存在一定的不确定性或者说不达产的状况。中金

岭南认为，目前矿供应虽然仍较宽松，但是当价格在 18000 元/吨下方，留存的锌矿并不会形成供

应量。 

2013 年末以来，因锌价上涨至前几年的运行区间上方，多数企业大量进行去库存行为，去年

三季度，少数冶炼企业的原料矿库存达 8-10 个月，最低的企业也有 2 个月的原料库存，但目前仅

为 30-40 天左右的水平。产成品库存方面，去年底的库存达到 40-50 天，而 6 月份后产成品（锌

锭）库存仅约 10 天左右。贸易商和下游的锌锭库存也处于低位。因此，目前国内锌锭隐性库存水

平非常之低。这与我们前期所了解到的今年国内锌锭库存减少 50 万吨的信息一致。另外，中金岭

南表示其目前库存仅约 6-8 天。 

目前中金岭南开工率在 85%上方，下半年增产有限，而由于环保整治的因素，国内下半年总

体产出增加将受到限制。价格上涨并非一定会引发产量的增加，产量增长的促发因素主要是加工

费的提高。此外，中小企业大多亏损严重，年产 30 万吨以上规模生产才能产生利润，目前存在大

量中小冶炼关闭。 
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需求方面，6-7 月的突发上涨，对于下游企业来说，出现一定程度的打击，但是在淡季时期，

下游订单大多呈现淡季不淡。预计随着旺季需求的进一步增加，短期供应量增速出现了滞后，将

会形成短时间的短缺。 

中金岭南认为，下半年精炼锌产出增速将不超过 3%，而消费增速将超过 8%，这就将导致隐

性库存出现进一步下降。全球来看，全球消费增速今年将达到 6%，产出增速预计不超过 3%。国

内将存在 5%的缺口，国外将出现 3%左右的缺口，预计全球缺口总额达到 70 万吨，因此，今年

全年全球隐性库存料将减少 70 万吨的水平。 

五、价格上行或令套保盘平仓了结，支撑价格 

从 2011 年 9 月以来，LME锌价运行在 2200 美元/吨下方，2013 年 3 月后 LME锌价主要运行

在 2000 美元/吨之下，去年底开始运行至 1950 美元/吨-2100 美元/吨区间，6 月中旬价格突破 2100

美元/吨之时，大量冶炼企业套保盘出现，甚有进行过度套保，把之后 2-3 年的产量进行了保值，

这或出现逼仓行情风险。 

但是，若价格继续大幅走高，套保盘将主要进行平仓了结头寸，而非持有交割，首先是因为

保证金追加的资金压力，其次是目前远期结构发生变化后迁仓损失大增，因此，空头套保平仓将

对价格产生支撑作用。 

六、光大点评 

目前全球锌供应趋于紧张。主要表现在以下四个方面：一是全球锌供需呈现短缺扩大趋势，

上半年隐性库存大幅下降。二是原料资源瓶颈，全球大型矿山关闭，2005 年是关闭高峰。三是大

量库存从显性转向了隐性，有大型贸易商或其他实体企业屯库行为出现。四是下半年国内精炼锌

增量有限，由于环保整治的因素，冶炼企业开工率难以大幅增加，产量增长将受到限制，下半年

产出增量预计或在 25 万吨左右，为正常水平。因此，我们认为供应收紧将支撑锌价。 

需求方面，8 月底我们对华东镀锌和锌合金企业调研显示，船用镀锌钢管及电网、基站用镀

锌构件增长迅猛，汽车镀锌板需求增长良好，基建、家电、日常消费品用镀锌及锌合金增速维持

稳定，房地产用镀锌下滑较为明显，但房地产用锌量有限。6、7 月份锌下游需求淡季不淡，9、

10 月旺季来临需求有望进一步好转。 

综上，短期来看，锌价受到宏观经济复苏不确定、投机资金及贸易商低买高卖的影响而出现

震荡；但因供应收缩，需求回暖，资源瓶颈等因素，锌价将维持中长期上行趋势，维持年内 20000

万/吨的目标位不变。 
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