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核心观点

 宏观：6月23日、24日，美联储主席鲍威尔分别在参议院、众议院就半年度货币政策报告进行证词陈述，明确地承认了大幅
加息可能导致美国经济衰退，同时承认软着陆很有挑战性。同时也明确了哪怕经济大幅放缓，只要通胀未迅速降低，美联
储政策就不会转向。 国内方面，稳增长继续推进。

 基本面：截止6月24日，SMM周度国产矿加工费报3450元/吨，环比上周提升50元/吨；进口矿报210美元/吨，环比上周下降
10美元/吨。2021年8月以来，国产矿加工费首次上涨，可能的原因为国内近期冶炼端受扰动对矿需求有所减少，此外，近
两周进口矿存进口利润，亦对国产矿形成替代效应。冶炼端，整体上能源危机对欧洲精锌供应的扰动趋弱，但上周俄罗斯
突然再次减少北溪一号对欧洲天然气供应量，欧洲天然气和电价短期内大涨，因此能源对欧洲精炼锌供应的扰动前景仍面
临一定的不确定性。国内近日冶炼端出现一些扰动情况，广西洪水导致当地炼厂停产，湘西地区某炼厂停产10日，陕西部
分炼厂预期外进入检修或减产状态，内蒙古部分炼厂于7~8月有检修减产计划。消费端，持续的高通胀、以美联储为首的海
外央行大力度加息，及俄乌战争等，全球经济预期增速下调，衰退预期升温，锌海外消费前景预期转弱。国内方面，随着
疫情得到进一步的有效控制，稳增长政策加码出台，稳增长预期得到强化，国内锌需求存回暖预期，但回暖的程度尚需实
时观察确认。

 策略：美联储大幅加息，海外衰退预期进一步升温，加之国内未出现需求显著回暖迹象，宏观悲观情绪蔓延，锌价大幅杀
跌。从基本面上看，锌当前供给依然偏紧，难言宽松，国内近期去库较快，且冶炼端出现扰动情况，或拖累本月及下月精
锌供应。综合而言，此番大跌，锌价有被错杀的可能，短期内或可企稳反弹一段。



产业基本面-供给端
2.1 锌精矿产量

 据ILZSG,2022年4月全球锌精矿产量为103.25万吨，同比下滑0.44%，矿端恢复超预期缓慢。
 锌精矿国际长单加工费敲定为230美元/吨，且合同中重现价格分享条目，上年的长单价为159美元/吨，无价格分享。长单

加工费环比大幅增加，表明签约双方预期年内锌精矿整体供应情况较上年紧张程度会有明显改善

全球锌精矿产量 万吨
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产业基本面-供给端
2.2锌精矿进口量及加工费

 据海关数据， 5月锌精矿当月进口量同比下跌22.45%，2022年1-5月中国累计进口锌精矿152.29万实物吨，累计同比减少
7.25%。

 截止6月24日，SMM周度国产矿加工费报3450元/吨，环比上周提升50元/吨；进口矿报210美元/吨，环比上周下降10美元/吨
。2021年8月以来，国产矿加工费首次上涨，可能的原因为国内近期冶炼端受扰动对矿需求有所减少，此外，近两周进口矿
存进口利润，亦对国产矿形成替代效应。

锌精矿进口量 万吨 锌精矿加工费 国产（左）元/吨，进口（右） 美元/吨
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产业基本面-供给端
2.4冶炼厂利润估算

冶炼厂加工费与副产品收益 元/吨

 副产品硫酸价格企稳回升，从春节前的不足500元/吨，回升至最新的近900元/吨，为炼厂当前主要利润来源。
 由于锌价重心快速下移，冶炼厂从价格分成中获得的收益下滑，利润有所减少。

冶炼厂利润（计入副产品）估算 元/吨
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实际加工费 元/吨 副产品收入 元/吨 总成本 元/吨
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产业基本面-供给端
2.3精炼锌产量

 据ILZSG，2022年4月，全球精炼锌产出115.86万吨，同比减少0.23%。
 据SMM，2022年5月中国精炼锌产量为51.52万吨，同比增加4.16%，增量较为可观，1-5月累计产量248.3万吨，累计同比降

低1.09%。近期国内冶炼端出现扰动情况，广西洪水导致当地炼厂停产，湘西地区某炼厂停产10日，陕西部分炼厂预期外进
入检修或减产状态，内蒙古部分炼厂于7~8月有检修减产计划，预计将拖累下两月国内精炼锌供应。

 欧洲天然气和电价持续小幅回落，叠加锌精矿长单基准价的大幅抬升，欧洲炼厂目前冶炼亏损程度收窄至盈亏线附近

全球精炼锌产量 万吨 国内精炼锌产量 万吨（SMM统计）
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产业基本面-供给端
2.5 精炼锌进口利润与进口量

 2022年1-5月，中国累计进口精炼锌4.66万吨，同比减少79.86%，进口大幅萎缩。1-5月出口精炼锌5.35万吨，同比增加
1861.5%。

 由于沪伦比长期偏低，导致精锌进口亏损长期较大，精锌进口恢复较难。在沪伦比极低的一些情况中，出口精炼锌也有利
润，致使国内精炼锌今年出现罕见的数以万吨出口流出。

精炼锌净进口 万吨 精炼锌进口利润 元/吨
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产业基本面-消费端
3.2精炼锌初端消费

 1-4月重点企业镀锌板带产量累计同比增加5.6%。
 从五金（主要是锌合金）生产景气指数来看，4、5月五金生产景气指数为近几年来的最低点，远低于2021年同期，有受疫

情冲击的影响。五金外贸指数表现要明显好于生产指数。

重点企业镀锌板带产销量 万吨 五金生产景气指数
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产业基本面-消费端
3.3精炼锌终端消费

 2022年1-5月基建投资完成额累计同比增加8.16%，维持高增速，5月当月基建投资数据景气延续。国内当前经济下行压力较
大，在诸多稳增长政策中，基建是至关重要的一环，担负着托底需求的重任，预计整个上半年基建都将保持高增速。但落
地到实物工作量仍需等待。

 2022年1-5月房地产仍在全指标加速下滑，1-5月房屋施工面积累计同比转负，累计竣工跌幅扩大至15%，新开工跌幅扩大至
30%。房地产颓势不止，对国内终端锌消费构成明显拖累。尽管从上年四季度开始，监管层多次发声，为房地产政策各种松
绑，但从政策到房地产开始止跌尚需时间，上半年对房地产不宜乐观。

基建投资累计同比 % 房地产指标累计同比 %
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产业基本面-消费端
3.3 精炼锌终端消费

 5月国内汽车产量192.6万辆，当月同比降低5.6%。随着疫情得到有效控制，汽车生产大幅恢复。
 与汽车一样，4月家电产量同比亦大幅下挫，受疫情冲击明显。5月环比也有所恢复。

汽车产量 万辆

25

75

125

175

225

275

325

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

2018年 2019年 2020年 2021年 2022年

家电产量累计同比 %

-50

-30

-10

10

30

50

70

90

2
0
1
8
-0
8

2
0
1
8
-1
0

2
0
1
8
-1
2

2
0
1
9
-0
2

2
0
1
9
-0
4

2
0
1
9
-0
6

2
0
1
9
-0
8

2
0
1
9
-1
0

2
0
1
9
-1
2

2
0
2
0
-0
2

2
0
2
0
-0
4

2
0
2
0
-0
6

2
0
2
0
-0
8

2
0
2
0
-1
0

2
0
2
0
-1
2

2
0
2
1
-0
2

2
0
2
1
-0
4

2
0
2
1
-0
6

2
0
2
1
-0
8

2
0
2
1
-1
0

2
0
2
1
-1
2

2
0
2
2
-0
2

2
0
2
2
-0
4

空调 冰箱 洗衣机



其他指标
4.1库存

 根据Mysteel统计，锌国内最新社会库存为18.53万吨，周内去库0.79万吨，上期所锌库存为13.81万吨，周内去库2.16万。
LME锌最新库存为7.92万吨，周内去库0.11万吨

 整体上近几周国内去库较快，海外去库偏慢，结合5月国内精炼锌大幅出口，可以判断国内库存部分向国外转移，以补充国
外的超低库存。

上期所锌库存 万吨 国内锌社库 万吨 LME锌库存 万吨
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其他指标
4.2现货升贴水

 截止6月24日，上海物贸现货锌贴水5元/吨。
 截止6月24日，LME现货升水（LME0-3）报135美元/吨。

上海物贸锌升贴水 元/吨 LME0-3 美元/吨

-150

-100

-50

0

50

100

150

200

250

2
0
2
1-06

-22

2
0
2
1-07

-06

2
0
2
1-07

-20

2
0
2
1-08

-03

2
0
2
1-08

-17

2
0
2
1-08

-31

2
0
2
1-09

-14

2
0
2
1-09

-28

2
0
2
1-10

-12

2
0
2
1-10

-26

2
0
2
1-11

-09

2
0
2
1-11

-23

2
0
2
1-12

-07

2
0
2
1-12

-21

2
0
2
2-01

-04

2
0
2
2-01

-18

2
0
2
2-02

-01

2
0
2
2-02

-15

2
0
2
2-03

-01

2
0
2
2-03

-15

2
0
2
2-03

-29

2
0
2
2-04

-12

2
0
2
2-04

-26

2
0
2
2-05

-10

2
0
2
2-05

-24

2
0
2
2-06

-07

2
0
2
2-06

-21

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

2
0
2
1-06

-23

2
0
2
1-07

-07

2
0
2
1-07

-21

2
0
2
1-08

-04

2
0
2
1-08

-18

2
0
2
1-09

-01

2
0
2
1-09

-15

2
0
2
1-09

-29

2
0
2
1-10

-13

2
0
2
1-10

-27

2
0
2
1-11

-10

2
0
2
1-11

-24

2
0
2
1-12

-08

2
0
2
1-12

-22

2
0
2
2-01

-05

2
0
2
2-01

-19

2
0
2
2-02

-02

2
0
2
2-02

-16

2
0
2
2-03

-02

2
0
2
2-03

-16

2
0
2
2-03

-30

2
0
2
2-04

-13

2
0
2
2-04

-27

2
0
2
2-05

-11

2
0
2
2-05

-25

2
0
2
2-06

-08

2
0
2
2-06

-22



其他指标
4.3交易所持仓

 截止6月17日，LME锌投资基金净持仓为43104手，环比大幅减少6964手。
 截止6月24日，SHFE多单前十会员共持有净多单18433手。

LME锌投资基金净持仓 手 SHFE多单前十会员净持仓 手
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其他指标
4.4供需平衡表

 根据ILZSG，2022年4月全球精炼锌产量为115.86万吨，消费量为114.77万吨，供给过剩1.09万吨，主因国内受到疫情冲

击致使需求萎缩。

 2月由于中国春节，全球精锌供应季节性过剩，3月重新转为缺口，4月中国受疫情影响，转为过剩，预计5月全球为供需

紧平衡。

 鉴于国内持续疲软的消费，且美联储加息、俄乌冲突、通货膨胀等影响下，海外衰退压力升温，全球锌消费前景转弱，

预计后续供给缺口将持续收窄，或可在下半年转为小幅过剩。

 下半年全球锌供需平衡的关键在于：国内稳增长带来的消费增量能否覆盖海外消费走弱的减量和国内外供应端小幅恢复

带来的供应增量。

2019年 2020年 2021年 2021年1-4月 2022年1-4月 1月 2月 3月 4月
精锌产量 1351.8 1377.4 1383.9 463.9 453.5 113.19 109.92 114.54 115.86
精锌消费 1379.1 1327.1 1403.3 455.6 454.8 114.86 107.51 117.71 114.77
过剩量 -27.30 50.3 -19.40 8.3 -1.30 -1.67 2.41 -3.17 1.09

全球精锌供需平衡（ILZSG），单位：万吨
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