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1. 国内锌市场热点探讨

1.1 锌精矿加工费“怒刷”历史新低 2025年能否缓解？

今年锌精矿内外加工费一路下滑，截至2024年9月，国内锌精矿加工费降至1450元/吨，进口锌精

矿加工费降至-40美元/干吨，双双刷新历史低位，极端行情因何产生？2025年矿格局如何演绎？下面我们

从供需结构进行分析：

上半年，加工费延续去年跌势。自年初起，沪伦比值低位运行，锌精矿进口窗口基本关闭，进口亏

损也在二季度持续扩大，价格不占优下冶炼厂采购进口矿意愿不强。据SMM了解，2023年三四季度秘鲁、

澳大利亚、美国等国家多个矿山宣布停产，今年也并未恢复，并且海外锌矿投产基本集中在今年下半年，

上半年锌矿产量同比小幅下跌。而Nordenham等海外冶炼厂于上半年逐步复产，为保障其生产，今年流入

国内锌矿量明显减少。此外，国内北方部分矿山原矿品位下滑问题凸显，国产矿产量同样同比下滑，而国

内冶炼厂产能扩张十分迅速，去年南方30万吨新增产能持续释放，原料需求旺盛。供需失衡，加剧了内外

矿加工费的下滑。

进入下半年，沪伦比值出现明显回升，锌精矿进口窗口重新开启，内外比价较好推动进口矿流入国

内量增加，但市场依旧偏紧，进口加工费继续下滑。在国内，火烧云铅锌矿于今年7月投产，但是产出到市

场仍需时间，三季度矿供应未看到明显增加。另外，受利润和原料紧缺等影响，7月SMM精炼锌产量环比

下滑5.62万吨至48.96万，并且冶炼厂三季度产量持续低位运行，国内锌矿供需平衡逐步修复，9月内外加

工费跌势基本停止。展望四季度，SMM预计冶炼厂产量环比修复，叠加冬储原料需求旺盛，或对后续加工

费反弹形成一定阻力。

随着海外锌矿纷纷投产，2025年全球锌矿市场将如何发展？国内看，火烧云铅锌矿受冬季停产限

制，明年增量或有限；冷水坑和西藏鑫湖仍在试生产运行，猪拱塘矿山产量释放仍存疑，预计国内明年增

量或不超过10万金吨。海外看，俄罗斯oz矿于今年9月投产，kipushi也于6月产出首批锌精矿，墨西哥的

Buenavista Zinc持续爬产运行，Tara铅锌矿也宣布于今年四季度复产，另外Antamina明年产量或恢复。

整体来看，明年全球锌矿增量或超50万金吨，但是海外矿山增量流入国内仍需时间，预计国内矿紧缺格局

或最早于明年二季度明显缓解，明年加工费较今年持续反弹恢复。
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市场热点

今年以来，供应端的紧张愈演愈烈，锌作为多配品种，市场对冶炼厂的产量一直较为关注，截止到8月，

冶炼厂产量从年初的56.7万吨一路下降至48.63万吨，累计同比下降3.4%，冶炼减产较为明显。究其原因，

SMM分析如下：

1、从原料端来看，截止8月国内矿山累计产量249万吨，累计同比增加2.27万吨，不及预期，今年国内

矿主要的增量在于火烧云矿山，然火烧云因基建施工等原因，实际于7月产出，低于预期，全年来看预计同

比增量8万吨左右，同时猪拱塘、大脑坡等国内大型矿山因施工、基建等因素均有延后，年内暂无产出，叠

加国内部分矿山面临原矿品位下降和环保、整改等因素影响，上半年矿山产量累计下降4万金属吨；海外方

面，虽然锌精矿进口窗口偶有开启，但海外极端天气影响澳大利亚等地矿山生产、运输受阻，叠加欧洲、

美国等地矿山停产延续和普遍面临的原矿品位下降等，海外矿山产出亦不及预期，同时海外冶炼厂因锌价

上涨和电价走低成本下降等，利润有所修复，冶炼厂复工复产增加，对锌精矿的需求量增加，间接导致流

入国内的量减少，截至8月国内锌精矿进口量244.8万实物吨，累计同比下降21%，整体来看，国内和进口

矿增量不及预期，叠加国内冶炼厂新增产能明显对矿的需求增加，供应端紧缺愈演愈烈。

2、从利润上来看，由于加工费的一路下跌，冶炼厂利润持续下滑，根据SMM测算，不含硫酸不含副

产品的冶炼厂生产利润从年初的盈亏平衡附近，一路下降至倒挂2000元/吨以上，冶炼厂利润下降明显，

如果加上硫酸和副产品的收益，到9月冶炼厂依然倒挂1000元/吨左右，冶炼厂生产情况艰难。

3、从年内的月度产量来看，上半年冶炼厂产量下降不明显，主要是一方面去年年底部分冶炼厂签订的

季度或者半年度的小长单，锌精矿供应量仍可维持，原料库存天数可维持在16-20天以内；另一方面利润上

冶炼厂不含硫酸不含副产品的利润虽有倒挂，但基本在1000元/吨以内，而硫酸和副产品铜、银、锗等金属

价格高位，对于冶炼厂利润形成不错的补充，冶炼厂实际尚不亏损（除无副产品的冶炼厂），冶炼厂生产

意愿尚可。而随着加工费的大幅下跌和冶炼厂利润倒挂严重，叠加北方季节性检修下，三季度冶炼厂产量

下降明显，产量下降至49万吨以下，市场喊出了“联合减产”的预期，但从目前的排产情况来看，四季度产

量预计回升至50万吨以上，一方面北方检修基本结束，且三季度产量下降明显，导致冶炼厂原料库存小幅

修复，叠加海外矿山发货节奏延后导致锌精矿进口量增加，原料供应小幅缓解；另一方面国内锌冶炼厂考

虑社会责任和年度产量达产以及市场份额考虑等，冶炼厂产量向上修复。

1.2 矿紧张+利润倒挂 冶炼厂超预期减量
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市场热点

4、预计明年从原料供应上来看，矿山产量虽有增量预期，但考虑季节因素、复产进度和极端情况等，

矿紧缺的现状较难快速缓解，预计一季度冶炼厂仍维持低产，后续产量或逐步增加；从新增产能上来看，

明年矿产锌冶炼厂新增、复产产能主要集中在云铜锌业、河南万洋、火烧云、西部矿业等冶炼厂，从投产

时间上来看，预计一季度末、二季度初或有体现，2025年预计冶炼厂增量或达26万吨左右。

数据来源：SMM 海关数据

数据来源：SMM
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1.2 矿紧张+利润倒挂 冶炼厂超预期减量
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数据包目录

数据大类 数据明细 数据来源

锌平衡 全球2013-2030年锌供需平衡及预测（产能、产量、表观消费量） SMM、ILZSG

中国2012-2030年锌供需平衡及预测（产能、产量、进出口、表观消

费量）
SMM

中国2013-2024年锌精矿月度供需平衡（产量、进口、表观消费量、

实际消费量）
SMM

中国2013-2024年锌锭月度供需平衡（产量、进口、表观消费量、实

际消费量）
SMM

锌精矿原料 2008-2024年全球锌精矿储量分布 SMM、USGS

2008-2024年中国锌矿基础储量分布 国土资源部

2009-2024年全球锌精矿月产量 ILZSG

2008-2024年全球锌精矿按洲别分年度产量 ILZSG

2021-2025年全球扩产的锌矿山(地区、企业名、扩产产能) SMM、ILZSG

2016-2024年海外锌精矿产量（分企业） SMM

未来3年将关闭的大型矿山(地区、企业名、关闭产能) SMM、企业财报

2008-2024年中国月度锌精矿产量 中国有色工业协会

SMM独家：2017-2024年中国月度锌精矿产量 SMM

2008-2024年中国锌精矿产量前十省份年度产量 SMM、中国有色工业协会

SMM独家：2022-2025年中国铅锌矿采选新扩建产能 SMM

SMM独家：2015-2024年国内锌精矿企业开工率调研 SMM

2010-2017年中国主要企业锌采选生产技术指标 中国有色金属工业协会

2008-2024年中国月度进口锌精矿量 SMM、海关

2008-2024年中国年度进口锌精矿量按照来源国统计 SMM、海关

2011-2019年中国年度进口锌精矿量按照报关口岸统计 SMM、海关

2010-2019年中国进口前五大企业锌精矿量 SMM、海关

SMM独家：2024年中国铅锌矿锌精矿产能 SMM

SMM独家：2015-2024年中国锌精矿开工率 SMM

SMM独家：2000-2024年中国锌精矿利润 SMM

SMM价格：2008-2024年中国月度国产锌精矿加工费 SMM

SMM价格：2008-2024年中国月度进口锌精矿加工费 SMM

SMM价格：2015-2024年国内主要地区锌精矿加工费汇总 SMM

SMM价格：2008-2024年中国锌精矿长单加工费 SMM

SMM统计：2012-2024年国产锌精矿同进口锌精矿价格对比 SMM

SMM独家：2015-2024年连云港锌精矿库存统计 SMM

SMM独家：2013-2024年中国冶炼厂锌精矿库存 SMM

2010-2024年中国锌精矿进口盈亏 SMM、SHFE、LME
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数据包目录

数据大类 数据明细 数据来源

精炼锌 2008-2024年全球精炼锌按洲别分年度产量 ILZSG

2011-2024年每日LME锌库存及注销仓单 LME

2019-2024年全球精炼锌产量 ILZSG

2016-2024年海外精炼锌产量（分企业） SMM

2008-2024年中国月度精炼锌产量 中国有色金属工业协会

SMM独家：2013-2024年中国精炼锌产量 SMM

SMM独家：2011-2024年中国重点冶炼企业开工率 SMM

SMM独家：2020-2024年国内重点炼厂新增产能列表 SMM

SMM独家：2024年国内主要精炼锌冶炼厂检修时间 SMM

SMM独家：2008-2024年中国冶炼厂锌锭利润 SMM

SMM独家：中国七地周度分地区社会库存（2007-2024） SMM

SMM独家：沪伦比值（2011-2024） SMM

SMM独家：保税区锌库存（2014-2024） SMM

2011-2024年上海期货交易所指定交割仓库周度锌库存 SHFE

2008-2024年中国精炼锌月度进口数据 SMM、海关

2010-2024年中国年度精炼锌进口量按报关口岸统计 SMM、海关

2010-2024年中国年度精炼锌进口量按来源国统计 SMM、海关

2010-2024年中国年度精炼锌进口量贸易方式统计 SMM、海关

2010-2019年中国年度精炼锌进口量前五大企业 SMM、海关

2013-2024年中国精炼锌进口盈亏 SMM、SHFE、LME

2013-2024年国内重点地区硫酸月度均价 SMM

2008-2024年全球精炼锌按洲别分年度产量 ILZSG

2011-2024年每日LME锌库存及注销仓单 LME

2019-2024年全球精炼锌产量 ILZSG

2016-2024年海外精炼锌产量（分企业） SMM

SMM独家：2010-2024年SMM铟、镉、钴、铜金属日均价 SMM

2010-2017年中国主要企业锌冶炼生产技术经济指标 中国有色金属工业协会

SMM价格：2012-2024年SMM锌锭日度均价 SMM

SMM价格：2015-2024年沪粤津0#锌价差 SMM

SMM价格：2011-2024年国内现货对当月升贴水 SMM

2011-2024年SHFE近三月价格 SHFE

备注：因海关数据公布不稳定，相关进口数据更新情况，以最新海关数据公布内容为准
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数据大类 数据明细 数据来源

精炼锌 2017-2024年LME锌价格及现货升贴水 LME

2011-2024年沪期锌主力持仓量及成交量日度数据 SMM、SHFE

锌初级消费 SMM独家：2008-2024年五大初级消费行业耗锌量、比例及预测 SMM

SMM独家：2011-2024年五大初级消费行业月度开工率 SMM

SMM独家：2013-2024年国内主要锌冶炼厂地区发货量结构图 SMM

SMM独家：2014-2024年中国各省市锌消费量 SMM 

SMM独家：2019-2024年中国锌锭终端分板块pmi SMM

SMM独家：SMM镀锌企业开工率及原料库存天数 SMM

SMM独家：SMM压铸锌合金企业开工率及原料库存天数 SMM

SMM独家：SMM氧化锌企业开工率及原料库存天数 SMM

2008-2024年国内镀层板月度产量 SMM、中国钢协

2008-2024年镀层板卷月度进出口量 SMM、海关

2008-2018年国内原电池月度产量 国家统计局

2008-2024年锌合金月度进出口量 SMM、海关

2008-2024年氧化锌月度进出口量 SMM、海关

SMM价格：2013-2024年镀锌板卷、热轧、冷轧价格 SMM

SMM价格：2018-2024年镀锌结构件利润 SMM

SMM价格：2013-2024年氧化锌价格 SMM

SMM价格：2013-2024年压铸锌3#5#合金价格 SMM

2019-2024年98%硫酸价格分地区 SMM

锌终端消费 2008-2024年汽车产销数据 中国汽车工业协会

2013-2024年半钢胎开工率 SMM

2005-2024年财新PMI 财新中国

2013-2024年汽车产销 中国汽车工业协会

2008-2024年国内月度房屋竣工面积 统计局

2008-2024年国内月度新屋开工面积 统计局

2008-2024年我国洗衣机、电冰箱等主要家用电器产品月度产量 统计局

2008-2024年国内月度累计公路建设投资 中国人民共和国交通运输部

2010-2024年国内月度电网投资月度累计数据 中国电力企业联合会

2013-2024年信贷数据 人民银行

锌价格预测
2020-2024年锌价格预测（锌锭价格、LME锌价格、进口锌精矿

长单加工费、国产锌精矿加工费）
SMM

备注：因海关数据公布不稳定，相关进口数据更新情况，以最新海关数据公布内容为准

数据包目录
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