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01章节 PART
加工费——短期回落压力不大

 矿山-冶炼厂利润分配结束，矿山利润仍将受压
 扰动因素解除，矿平衡将获得有效修复

 矿供应宽松格局不改，加工费短期回落压力不大
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矿山-冶炼厂利润分配结束，矿山利润仍将受压PART 01
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 矿山和冶炼厂作为食物链的顶端，对锌价进行价格分配：

 从16年开始推动价格上涨的主要逻辑是矿亏损引发减产，从锌精

矿供应紧缺到精炼锌供应紧缺的疏导，使矿山分成占比自58%左

右上升到78%左右持稳，高利润引导停产矿山积极筹划复产。

 2018年下半年，矿宽松转为实际带来的矿供需结构改善，矿山独

自承受价格下跌及加工费上调带来的利润侵蚀，矿山价格分成从

78%左右迅速回落至65%左右，基本上已经回归上一轮大周期水

平了。

 冶炼厂在利润刺激下产量将稳步增长并于峰值附近持稳，宏观环

境转弱及消费不振同步作用下，精炼锌供应向供大于求转化仅是时

间问题，从预期角度锌价长期偏空。

 价格进一步下挫，将继续侵蚀矿山分成部分，而冶炼厂仅回吐部

分利润，并不构成减产压力，即矿宽松的极致（矿山减产）目前暂

未到位。



 锌精矿TC是矿供应与冶炼厂需求两者博弈的直接结果体现，谈判

话语权伴随平衡变化方向倾斜（过剩——冶炼厂；紧缺——矿

山）。

 2018年下半年，海外矿复产兑现后，国内锌精矿进口同比持续正

增长，且外贸贸易商急于打开国内市场，价格战之下TC加速上

行，同时冶炼厂产能瓶颈限制矿需求，18年冬季国内矿供应接近

紧平衡，并不存在冬储强需求。

 国内矿山季节性减产正常进行，而海外主要增产矿山在澳大利

亚，2019年1-4月累计进口97.23万实物吨，同比下降7.99%。其

中澳大利亚2月受洪水侵袭影响运输，虽产出并未受影响，但是运

输受影响较严重，自澳大利亚地区进口锌精矿量3-4月降幅均在

50%左右，但4月铁路运输逐步恢复，5-6月自澳大利亚进口矿量

预期将出现恢复性增加，同时国内矿山将迎来季节性恢复，虽南方

部分矿山因雨季影响将出现产量下滑，但总体5-6月矿平衡将获得

有效修复。

2

扰动因素解除，矿平衡将获得有效修复PART 01
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 锌精矿进口呈现明显的“两边高中间低” ，锌精矿进口的刚需性

意义更多体现在补充国内冬春两季季节性减产的缺口，同时锌精矿

进口比价对冶炼厂采购选择仍具有指导意义。

 年后沪伦比值持续下修，进口亏损不断扩大，进口矿较国产矿不

再存在价格优势，但考虑澳大利亚地区到货受阻，部分前期锁价货

源补充性流入不存在意外，同时国内矿山产出将季节性增加，总体

看5-6月国内矿供应并不存在进一步紧缩预期，加工费暂时回落压

力并不大，但存在区域性下调可能。
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矿供应宽松格局不改，加工费短期回落压力不大PART 01
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02章节 PART
冶炼厂供应接近峰值，累库压力加大

 利润刺激&产能瓶颈打破，精炼锌产量到达峰值并企稳

 近月与远月的供需分化，为月差扩大创造机会

 进口亏损维持高位，而进口同比逆势增长

 6月内强外弱转化同样有利于进口流入

 供大于求确立：6-7月锌消费并无亮点
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利润刺激&产能瓶颈打破，精炼锌产量到达峰值并企稳PART 01

 4-5月国内大型冶炼厂集中检修多数已结束，后期大概率将维持满

产乃至超产节奏，据SMM调研冶炼厂排产计划，预计6月较5月产

量环比增加2.11万吨至50.13万吨，同比增加16.56%，环比增加

4.4%。其中5月最大变量在于成州矿冶（恢复时间暂不明确）。

 因5-7月处于传统淡季，国内精炼锌供应扩张向社会库存累增的转

化仅是时间问题。
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冶炼厂 产能 当前状态
湖南太丰 10.5 计划5月15日前后恢复产出，6月基本能达产↑
湖南三立 10 19年3月底点火，4月已恢复产出，5月达产→
湖南轩华 10 自18年11月有所恢复，目前维持正常产量→
安徽铜冠 10 6月中旬开始小检修↓

成州矿冶 10 5月27日因二氧化硫泄露问题停产，恢复时间待定↓

文山锌铟 10 逐步达产，5月按计划将实现满产，但进行投产以来首次检修影响达产节奏→

株洲火炬 30
5月第一条产线已完全达产，第二条产线投产并计划于6月达产，与之对应，5月初水口山锌冶炼
厂将停产↑

陕西汉中 36 5月出现恢复性生产，目前产量进一步增加仍需时间，年内生产目标为恢复月产2万吨左右↑



 进入5月底，沪锌当月-次月价差迅速大，自260-280元/吨左右最

高扩大至580-600元/吨左右。

 期间最大变化在于：1）SHFE仓单单周下降1.5万余吨，据SMM库

存数据显示，其中大部分仓单已出库转移，截止5月30日，锌仓单

为16037吨。2）成州冶炼厂因二氧化硫逸出问题暂时停产，该厂

年产能10万吨，属于上期所注册品牌。

 5月精炼锌供应虽处加速恢复期，但距离年内峰值仍有距离，且产

量增长转为库存增长需要时间，在此背景下，近期供应面的微小转

变成为推动价格上涨的动力，由时间差创造的最好机会。

 但现货层面来看，月差迅速扩张移仓空间不足，为锁定盘面利

润，贸易商及炼厂均有较强出货动因，供大于求初步演绎下，现货

贴水迅速下扩至交割尚有利润。
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近月与远月的供需分化，为月差扩大创造机会PART 01
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 从供需角度出发，将SMM锌库存与锌进口盈亏构建联系，发现当

库存接近10万吨低位警戒线时，进口窗口将开启，但进入6月后，

从国内自身供应角度来看，这一推动逻辑将很难再次出现。

 近期在国内挤仓风波的利好作用下，自年后基本维持在1500元/吨

左右的进口亏损出现收缩，一度收窄至700-900元/吨左右，同时

沪伦比值同步加速上修，国内买进抛远带来的收益，一部分高亏损

流入国内的进同时考虑内外反套盈利及口锌并非无利可图，同时保

税区库存也迎来流入国内消化的机会。

 从这个角度来看，无论是国内供应的拐点还是进口锌流入的机

会，6月都是最后也是最好的时间点。
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6月内强外弱转化同样有利于进口流入PART 01
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 而2019年1-4月累计进口21.83万吨，同比上升26.27%。其中年

后除4月1日增值税下调利好外，锌进口亏损难以获得有效弥补。

 5月海外Back刷新高值至161美元/吨附近， 达到当年株冶事件水

平，且长期维持在100美元/吨上方，在此背景下LME锌库存并未

进一步增加，海外现货矛盾激化，仍不利于进口盈利窗口开启。

 6月过后，国内供应已进入峰值区域，国内本身已存在累库的压

力，对进口锌的需求将进一步降温，海外锌锭大概率将转向LME

仓库集聚，从传导逻辑上看，内外比价后期打开空间较为有限。
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进口亏损维持高位，而进口同比逆势增长PART 01
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氧化锌&压铸锌合金：原始需求萎缩，缺乏新增长点PART 01

 自5月重新开始的中美贸易战对压铸锌合金及氧化锌负面影响远大

于镀锌。氧化锌主要需求轮胎产量近几年明显萎缩，经济下行背后

制造业偏弱对压铸锌合金产生较强抑制。

 房地产限制并未解除，地产销售与竣工数据仍平淡；汽车行业持

续负增长仍处凛冬，终端需求走弱向压铸锌合金消费的传导已到

位，卫浴、五金、汽车零配件等均呈现弱化，在价格战带来的短暂

稳定繁荣后，终端消费放缓对企业订单的影响已无处可藏，外需受

阻同时内需不振，产能扩张缺乏空间，6-7月需求延续趋弱。
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成本倒挂压力背后，需求不振才是主要动因PART 02

 2019年1季度，增值税直接下调3个点刺激镀锌消费急速升温，部

分大型企业甚至出现超产，但透支性消费繁荣难以持续。

 伴随冷轧-热轧价差不断收窄至远低于成本线水平，钢厂主动调整

产线，热轧产出扩张而冷轧产出收缩，进入5月底热轧社会库存出

现增长令热轧价格难以保持坚挺，虽冷轧仍处阴跌状态，但冷轧-

热轧价差开始低位反弹，镀锌管厂倒挂成本压力开始减弱。虽成本

钳制减弱，但终端需求不振，预计6-7月镀锌开工率仍难有实质性

增长。
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03章节 PART
供应稳步扩张：库存仍是首要指标

 月差收窄并无意外

 沪伦比值将再次下修，6-7月进口盈利窗口难以开启

 以库存为风向标，6-7月期锌或将向下寻找合适的低点
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交割过后，继续关注库存指导PART 03

 交割从不存在风险，伴随贴水持续下扩，交割意愿增强后仓单将迅

速增长，反向试压逼迫多头撤离，以当前月差水平及短期供需关系

来看，实际接入锌锭明显是不理智的，月差收窄也在意料之中。

 以国内外供需关系来看，国内将提前进入累库环节，海外紧随其

后，则交割后伴随月差收窄，沪伦比值将再次下修，6-7月进口盈

利窗口难以开启。

 6月供应逐步达到峰值，消费转入淡季，精炼锌供需关系向供大于

求的买方市场转化不存在意外，以库存为风向标，6-7月期锌或将

向下寻找合适的低点。
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色网”亦广受用户好评。

联系我们
弘则弥道（上海）投资咨询有限公司

岳女士 TEL：13816401221   021-61641223

上海有色网信息科技股份有限公司

吴女士 TEL:   13795448891  021-51595784
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正式签约的机构客户使用，不会仅因接收人/接受机构收到本报告而

将其视为客户。本报告根据国际和行业通行的准则，以合法渠道获

得这些信息，尽可能保证可靠、准确和完整，但并不保证报告所述

信息的准确性和完整性，也不保证本报告所包含的信息或建议在本

报告发出后不会发生任何变更。本报告中所提供的信息仅供参考。

报告中的内容不对投资者做出的最终操作建议做任何的担保，也没

有任何形式的分享投资收益或者分担投资损失的书面或口头承诺。

不作为客户在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议，也

不作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示

或者暗示。在任何情况下，本公司不对客户/接受人/接受机构因使

用报告中内容所引致的一切损失负责任，客户/接受人/接受机构需

自行承担全部风险。
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