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策略摘要 

现货市场方面，过去一周虽然下游复产复工基本完成，但锌锭绝对价格居高不下，下

游采购积极性不高，现货市场贴水扩大。TC 保持平稳，冶炼厂采购报价已经超过 3000

元/吨，国内矿进入复工周期，虽然港口进口矿下滑但不改 TC 上涨趋势，对锌价形成

压力。锌锭社会库存出现触顶迹象，且累库幅度低于历年同期水平，海外库存持续下

滑，现货贴水修复，进口亏损进一步扩大。库存低位支撑锌价，关注后期去库情况，3

月初两会即将召开，短期锌价维持宽幅震荡走势。 

投资逻辑 

■ 市场分析 

截至 2025/2/21，伦锌价格较上周增加 0.8%至 2910 美元/吨，沪锌主力减少-0.6%至

23980 元/吨。LME 锌现货升贴水(0-3)由上周的-43.43 美元/吨变动至-34.53 美元/吨。  

供应方面：SMM 国产锌精矿周度加工费较上周持平于 2750 元/金属吨， SMM 进口锌

精矿周度加工费较上周持平于 20 美元/干吨。1 月国内冶炼厂产量 52.2 万吨，月度环比

仅增加 0.5 万吨，低于预期的 1-1.5 万吨，预计 2 月份产量 47.7 万吨。冶炼亏损修复至

亏损 980 元/吨。  

消费方面：下游消费基本完成复工复产。具体来看，镀锌企业开工率较上周增加 1.7%

至 54.28%，压铸锌合金开工率较上周增加 9.53%至 54.78%，氧化锌企业开工率较上周

增加 4.91%至 57.68%。 

库存：根据 SMM 统计，截至 2025-02-20，SMM七地锌锭库存总量为 13.71 万吨，较

上周同期增加 1.38 万吨；仓单库存较上周同期增加 9907 吨至 17856 吨； LME 锌库存

较上周减少 9050 吨至 153600 吨。社会累库幅度明显放缓，有触顶迹象。 

■ 策略 

单边：中性。套利：跨期正套。 

■ 风险 

1、海外矿山预期外扰动 2、国内消费复苏不及预期 3、流动性变化超预期。
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图 1: SHFE 锌升贴水丨单位：元/吨  图 2: LME 锌升贴水丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 3: 隔月价差丨单位：元/吨  图 4: 隔月价差季节性丨单位：美元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 5: 国产&进口矿 TC 丨单位：元/金属吨、美元/干吨  图 6: 锌矿生产利润丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 7: 连云港锌矿库存丨单位：万实物吨  图 8: 冶炼厂原料库存丨单位：万金属吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 9: 锌矿进口盈亏丨单位：元/吨  图 10: 锌锭进口盈亏丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 11: 精炼锌生产利润丨单位：元/吨  图 12: 副产品硫酸丨单位：元/吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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图 13: 锌锭 7 地库存丨单位：万吨  图 14: LME 锌季节性库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 15: 上期所锌库存丨单位：万吨  图 16: 上海锌锭保税库丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 

 

图 17: 镀锌产量丨单位：万吨  图 18: 压铸产量丨单位：吨 

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源：SMM 华泰期货研究院 
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