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欲涨还跌 先抑后扬 

 

内容提要： 

 
2012 年欧美经济困境与不确定因素较多，此外，中国经济增

速放缓致使中国需求对全球锌市场支撑弱化，锌需求基本面承压。  

在世界经济面临二次探底风险下，全球货币政策由紧缩转向放

松，流动性充裕将在一定程度上助涨锌价。 

随着锌价格回落到成本区间，更多的企业将面临成本压力，价

格继续下降将压缩供给，有利于改善供需面。 

全球 2012 年锌市总体仍将呈现出供过于求的格局，但局面将

趋于好转。 

2012 年上半年锌价将受全球锌去库存化影响而承压，但下半

年随着库存趋于低位，供需面将在一定程度上得到好转。      

2012 年上半年锌价仍会以震荡为主，期间受欧债危机影响，

短期甚至有探底可能，下半年在中国经济趋稳带动下锌价走势将趋

于好转，总体来看，2012 年锌价走势有望呈现出先抑后扬。 
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第一部分 2011 年锌市情况 

一、期市行情回顾 

在经历了 2010 年宽幅震荡之后，2011 年伦锌走势基本可以分为高位震荡、快速下跌和超跌反弹三个阶

段：第一个阶段是 1-7月伦锌基本维持高位窄幅震荡格局；第二个阶段是 7月底至 10月 20日伦锌走出一波

快速下跌行情，期间伦锌经过三次探底两次整理，期价从 2539.50美元/吨一路下滑至 1718.50美元/吨，降

幅达 32.33%；10 月下旬至本文撰写时为第三阶段，经过前期大幅下跌伦锌出现超跌反弹，但反弹的幅度仍

有限。总体来看，2011年伦锌期价大幅走低，但比伦镍、伦铜、伦锡下跌幅度要小，与伦铅下跌幅度大致相

当。 

表 1 2011 年锌价格情况（2011-11-25）
①

 

 起始 最高 最低 截止 涨/跌 变化% 

LME 锌 3 2445 2595 1740 1897 -548 -22.4131 

沪锌连三合约 19750 20565 13865 14870 -4880 -24.7089 

长江现货 0#锌 19100 19825 15350 15500 -3600 -18.8482 

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

图 1. 2011 年 LME 金属跌势对比 图 2. LME 伦锌电 3周 K 线图 

  

资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 

由图 3所示沪锌指数周 K线图可以看出，2011年沪锌走势基本跟随外盘，但较 LME期锌明显偏弱，表现

出跟跌不跟涨的局势。2011年前七个月 LME期锌三度冲击 2500美元/吨压力线，而沪锌指数同期形成三个波

峰，仅第一次冲击触及 20000元/吨关口，后期两个波峰明显下降，仅达 19000元/吨附近，整体呈震荡走低

态势。进入八月，沪锌指数走势与 LME期锌基本一致，在 LME期锌快速下跌带动下迅速下泄，沪锌指数一度

探底至 13804元/吨。后随 LME期锌超跌反弹，沪锌指数也呈现出一定反弹走势，但力度明显偏弱。 

 

 

                                                        
① LME 锌 3 和沪锌连三合约为当日收盘价，长江现货 0#锌为长江现货市场当日 0#锌价格，LME 锌 3 价格单位为美

元/吨，其它价格单位为元/吨。 
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图 3. 沪锌指数周 K 线 图 4. 沪期锌（连续）与 LME锌 3 走势 

  

                  资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

二、基本金属中锌走势相对疲弱 

近一年沪期市各基本金属走势相似，均呈现出高位震荡、快速下跌和超跌反弹三段式走势，但各品种间

也出现一定分化。上半年在国内流动性持续紧缩和欧美经济复苏乐观预期下，基本金属维持高位震荡。步入

八月在国内流动性紧缩效果逐步显现、欧洲债务危机蔓延以及全球经济增速明显放缓等一系列因素作用下，

基本金属期价大幅走低，部分品种跌至成本线附近，其中铝价在下跌过程中表现坚挺，期间锌价跌幅最深。 

图 5.2011年基本金属价格走势（以 2010.12.31收盘价为基期） 图 6.国内外锌价比值与人民币汇率 

  

                  资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

三、沪伦比值波幅缩小 

从国内外锌价比值来看，沪期锌价与 LME 期锌价比值波动幅度较去年明显缩小。受 2010 年年底沪期锌

价与 LME期锌价比值维持高位影响，2011年上半年沪期锌价与 LME期锌价比值逐步走低一度低至 7.2，之后

这一比值有所抬升并稳步在 7.4-7.8区间内震荡，下半年特别是进入八月，随着国外期锌价格大幅下挫，沪

期锌价与 LME期锌价比值再度上扬。沪期锌价与 LME期锌价比值变化不仅反映了国内外供需面的差异变动，

更多的是与人民币升值密切相关，上半年人民币历经一轮快速升值，但下半年升值速度明显趋缓，甚至趋于

贬值。 
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四、期锌贴水窄幅波动 

今年 LME 市场锌基本维持全年贴水状态，贴水波动不大维持在 20 美元左右，临近年尾随着 LME 锌价调

整的展开，贴水幅度有所收窄，目前贴水基本维持在 10 美元以内。国内现货方面，长江现货 0#锌价格变化

和沪锌期价变化显示出较强的一致性。 

图 7. LME 期锌价格和现货升贴水 图 8. ILZSG 全球锌过剩/短缺 

  

                  资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 ILZSG 

第二部分 锌供需基本面分析 

一、全球锌市供过于求，但局面趋于好转 

国际铅锌研究小组（ILZSG）最新数据显示，2011 年 1-10 月，全球精炼锌市场过剩量为 30.8 万吨，而

上年同期为供应过剩 21.1 万吨。2011 年 1-10 月全球矿山锌产量同比上涨 2.1%至 1082.10 万吨，上年同期

为 1059.50万吨，主要来自中国、印度、韩国和秘鲁产量增加。1-10月全球精炼锌消费量则同比上涨 1.3％

至 1051.30 万吨，上年同期的 1038.20 万吨，主要是因为中国表观消费增加 2.3%，欧洲消费增加 2.9%，而

美国消费则下降了 11%。此外，2011 年 1-10 月全球锌矿产量增加 5.6%，主要是因为中国、印度、哈萨克斯

坦、墨西哥和俄罗斯产量增加大于加拿大和秘鲁产量的下降。 

以下为 ILZSG最新全球数据(以千吨计)： 

       2011年 10月 2011年 9月 2011年 1-10月 2010年 1-10月 

锌矿产量(锌含量)  1,148.0  1,139.0   10,685.0   10,123.0 

精炼锌产量     1,135.1  1,098.7   10,821.0   10,595.0 

精炼锌消费量    1,151.4  1,103.5   10,513.0   10,382.0 

随着全球矿产勘探投入的增大和 2010-2011年新增产能的投产，2012年锌矿供应将保持增长态势，但是

由于冶炼成本的高企和环保方面的压力，精炼锌增长幅度将有所降低。消费方面，未来全球精炼锌消费仍将

保持增长，但在全球经济增速放缓背景下，增速也将有所放缓。综合来看，预计 2012 年全球锌市总体仍将

呈现出供过于求，但局面将趋于好转。 

二、国内锌市产销维持增长，但增速趋于回落 

（一）国内精炼锌企业开工率加工费屡创新低 
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根据上海有色网（SMM）对 42 家国内不同规模锌冶炼企业
②
调研显示：2011 年 1 月国内锌冶炼企业平均

开工率为 83.26%，而到 10 月这一数字则变为 64.70%，10月份锌冶炼企业平均开工率也再次刷新年内新低。

从分项数据来看，国内大型冶炼企业（年产能大于 20万吨）开工率由 1月的 85.71%下降至 10月的 71.82%；

产能在 10-20 万吨/年（包含 10、20 万吨/年）的中型规模冶炼企业开工率由 1 月的 91.17%下降至 10 月的

66.54%；小型冶炼企业（年产能在 2-10 万吨）开工率由 1 月的 62.85%下降至 10 月的 48.11%。从厂家的生

产情况来看，规模型以上企业生产较为平稳，受锌价走势影响相对较小，而中小型企业受影响则较为明显。 

根据《中国矿产资源报告》显示“十一五”期间我国锌矿产查明资源储量继续保持较快增长，锌矿由 9711

万吨增至 11596 万吨，增长 19.4%。有色金属资源储量的增加，为我国锌冶炼产业的平稳发展提供了有力支

撑。过去几年我国锌冶炼厂产能快速扩张，这是导致国内锌加工费不断下跌的主要原因。冶炼产能的快速扩

张加剧了冶炼厂之间的竞争，过去 3 年中国锌精矿产能增长了 96 万吨，但锌冶炼厂产能增长了 240 万吨，

这种竞争关系最后体现为冶炼加工费的竞争，导致加工费跌至近 5年低点。 

（二）锌下游需求增速减缓 

锌的终端消费主要是镀锌、压铸和合金，主要消费领域表现为建筑业和汽车业。在房地产调控不动摇政

策指引下，2011年商品房销售增速大幅下滑，伴随而来的是房地产投资增速的相应回落，虽然今年保障房建

设创历史纪录，但房地产行业整体陷入萎缩。汽车行业在流动性紧缩中同样受到影响，主要体现在汽车销售

一改快速增长势头，趋向合理回归。在锌两大重要下游行业同时调整背景下，锌需求增速难逃减缓。 

1.商品房承压，保障性住房支撑有限 

 

图 9.中国房地产数据 图 10.国内汽车产量数据 

  

                  资料来源：新纪元期货研究所 财讯网 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

2011 年 1-10 月，全国完成房地产开发投资 49923 亿元，同比增长 31.1%，增幅比上月下降了 0.9 个百

分点。1-10月，全国房屋新开工面积 160362万平方米，增长 21.7%，增速较 2010年明显下滑，预计今年房

地产新开工面积增速将继续下行。2011年房地产调控成为房地产市场的主旋律，房地产市场的调整已经开始

影响到开发商的预期。与此同时，2011年全国保障性安居工程住房建设规模高达 1000万套，相比 2010年的

580 万套，增长 72.4%，保障房建设规模的迅速增加在一定程度上平滑了房地产开发投资减少带来的冲击。

按照“十二五”规划，中国将在“十二五”期间建设保障房 3600万套，2011年规划开工 1000万套，其中约

                                                        
②其中囊括全部重点冶炼企业，总产量与有色金属工业协会公布的每月国内锌产量数据相比占到公布数据的 85%以

上。 

http://www.smm.cn/
http://www.smm.cn/
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一半为新建保障房。中国住建部副部长齐骥 12月 5日表示，明年新开工的保障房项目不会有今年 1000万套

这么多，但也要比去年的 590万套要大幅度地增加。2012年随着商品房市场景气度逐步下滑，锌需求将承压。

此外，虽然明年保障房建设对国内锌需求起到一定支撑作用，但其数量会小于今年同时落实的程度还要受地

方政府的财务能力制约，由此这种支撑作用将有限。 

2.汽车行业有望回暖 

2011 年受小排量汽车购置税优惠、“汽车下乡”等优惠政策退出等多重因素影响，中国汽车增势趋缓，

一些车型销量甚至出现负增长。2011 年 1-10 月，国内汽车产量 1557.58 万辆，同比增长 3.95%。1-10 月，

国内汽车销售 1516.06万辆，同比增长 3.15%。其中乘用车销售 1176.0万辆，增长 5.86%；商用车销售 340.06

万辆，下降 5.25%。此外，中国汽车工业协会提供的数据显示，交叉型乘用车、货车、半挂牵引车遭遇销售

量下降，尤其是半挂牵引车在今年前 10个月呈现 27.4%的负增长。 

中国汽车工业协会副秘书长顾翔华认为，今年我国汽车增势趋缓是连续高增长后的需求调整，是一个合

理现象。2009年我国汽车产业增长 46%，创造了历史最高增幅，2010年增长亦高达 32%，即便今年增长为零，

近 3 年我国汽车产业年平均增长率也有 26%。此外，2011 年中国汽车出口保持快速增长，今年 1-10 月，汽

车整车出口 70.5万辆，同比增长 55.1%；汽车及零部件出口 353.9亿美元，同比增长 36.5%。 

2011 年是中国汽车市场的调整年，2012 年有望开始新一轮的恢复性增长。由于中国汽车保有量还处于

较低水平，目前我国千人汽车保有量约 70 辆，与世界平均水平 140 辆相差很大，今后相当长一段时间里，

汽车产销仍将持续保持一定增长。目前，我国从国家层面对汽车产业重视程度不断增加，从长远规划和发达

国家的汽车市场发展规律来看，我国车市还会有十多年快速发展的一个时期，增长率会相当于 GDP增长率的

1.5倍左右。中汽协预测，2012年国内车市将好于今年，由于政策的负面影响将逐渐减弱，明年车市有望回

到正常水平，有望取得 5%至 10%的增长。 

（三）精炼锌及锌精矿进出口情况 

据海关公布的中国进出口数据显示：精炼锌进口和去年同期相比出现小幅回升，1-10月累计进口精炼锌

26.80万吨，同比增加 1.09%；精炼锌出口和去年同期相比大幅增加，1-10月累计出口精炼锌 4.54万吨，同

比增加 23.98%。锌精矿进口和去年同期相比出现大幅下降，1-10月累计进口锌精矿 239.71万吨，同比减少

11.26%。 

图 11.国内精炼锌进出口情况 图 12. 国内锌矿产量、进口量及锌产量 

  

                  资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 
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（四）国内锌供需平衡分析 

供给方面，2011 年 10 月，我国精炼锌产量 47.43 万吨，1-10 月精炼锌累计产量达 429.27 万吨，同比

增长 0.86%。其中，湖南省锌的产量达 96.49万吨，同比减少 0.39%，占全国总产量的 22%。2011年 10月我

国生产锌精矿锌含量 42.13 万吨，1-10 生产锌精矿锌含量累计达 337.80 万吨，同比增长 1.88%。其中，内

蒙古生产锌精矿锌含量达 76.29万吨，同比增长 22.07%，占全国总产量的 23%。需求方面，从锌初级消费来

看锌消费主要涉及镀锌、压铸锌合金、黄铜、氧化锌和电池生产等行业，其中，镀锌行业占 55%，压铸锌合

金占 15%，氧化物占 10%，黄铜占 9%，电池生产占 9%，其他占 2%。2011 年受欧美债务危机以及国内持续的

紧缩货币政策影响，国外需求受到抑制的同时国内消费也较为低迷，从而影响终端订单，锌下游企业生产受

到抑制，开工率普遍不高，如据有关调研显示：10 月镀锌企业开工率为 77%，环比下降 3%
③
。从镀层板产量

来看，2011 年我国镀层板产量维持较快增长，但增速有所减缓，据国家统计局数据显示，10 月镀层板产量

268.70万吨，环比下降 2.50%，同比增加 10.12%，1-10月镀层板累计产量 2613.25万吨，同比增加 12.59%。

综合，预计 2012 年精炼锌供给与需求均将维持较快增长，但由于经济增速放缓，供给和需求增速都会相应

放缓，目前国内偏于多方的供需形势将会趋于平衡。 

图 13. 2011 年国内 1-10 月累计锌产量分布 图 14. 2011 年国内 1-10 月累计锌精矿产量（含锌量）分布 

  
资料来源：新纪元期货研究所 有色工业协会 资料来源：新纪元期货研究所 有色工业协会 

三、全球锌库存出现拐点 

库存方面，全球主要交易所锌库存出现拐点。上半年 LME锌库存延续了 2010年的增长态势，从年初的 

图 15. LME 锌价与库存情况 图 16.沪锌指数与库存情况 

  

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 

                                                        
③调研的镀锌厂家共 113 家，主要是镀锌板卷、镀锌管以及镀锌铁塔生产企业。地域分布主要是镀锌生产集中的华

北、华东以及华南地区。 

http://www.smm.cn/scrap.inc.php
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701425吨一路攀升至 7月的 894825吨，维持了几个月的快速增加，屡创新高。4月 LME锌库存突破 60万吨

大关，7月在逼近 90万吨关口后出现拐点开始逐步走低，截止 11月 25日，伦锌库存仍高达 741600吨。相

对而言，上海库存变化比较缓慢，上海锌库存从 1月的 316066吨一路攀升，5月底突破 40万吨大关，随后

维持平稳，直至 8月 19日库存跳升至高点 421192吨，之后开始滑落，截止 12月初上海锌库存仍高达 368897

吨。 

第三部分 政策分析 

一、淘汰落后产能影响有限 

 工信部会同国家能源局于 11月 15日发布公告称，2010年全国淘汰落后产能目标任务全面超额完成，根

据两部门检查考核情况，锌冶炼淘汰落后产能 29.6万吨。2011年锌冶炼行业淘汰落后产能涉及 33.8万吨、

涉及 32家企业，淘汰落后产能在一定程度上缓解了目前锌产能过剩状况，但总体影响仍是有限。 

表 2  2011 年锌冶炼淘汰落后产能企业名单 

序号 省份 企业名称 淘汰生产线(设备)型号及数量 产能(万吨) 

1 河北 石家庄北方氧化锌有限公司 1.8×28 米转炉 1 台 0.3 

2 河北 河北省沙河市巨火企业公司 密闭式有色金属铅锌冶炼生产线 1 条 2 

3 山西 河津荣盛洗煤锌业有限公司 横罐炼锌 0.5 

4 山西 河津市振宏锌业有限公司 横罐炼锌 0.5 

5 辽宁 葫芦岛锌达工贸实业总公司 锌粉炉 2 座、精锌炉 1 座、氧化锌炉 2 座 2 

6 湖南 宁乡县鑫欣耐火材料厂 68 米×3.2 米×3.8 米魏氏炉氧化锌生产线 1 条 0.25 

7 湖南 株洲鑫正有色金属有限责任公司 400 千伏安马弗炉生产纳米氧化锌工艺及设备 7.1 

8 湖南 衡阳三和有色金属化工有限公司 横罐焙烧氧化锌生产线 1 条 1 

9 湖南 湖南金大乘锌品冶炼有限公司 
15 平方米沸腾炉 1台，12 平方米平炉 10台，竖罐 2768

型 10 台，焦洁炉 J-2 型 2 台，直径 15 米球磨机 3 台等 
5.4 

10 湖南 永丰炼锌厂 4×5×8.5 米高温横罐冶冻炉 2 座 0.5 

11 湖南 宜章县城南乡宏发多金属矿 45 立方米冶炼高炉 1 台， 烧结锅 20 台 2.5 

12 云南 云南三源工贸有限责任公司 回转窑简易冷凝设施 1 台 0.25 

13 云南 会泽光明工贸有限公司 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.3 

14 云南 会泽伟华锌氧粉有限公司 韦氏炉简易冷凝法 2 台 0.3 

15 云南 会泽云宝锌氧粉有限公司 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.36 

16 云南 会泽朝宏锌氧粉厂 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.3 

17 云南 会泽鑫业工贸有限公司 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.26 

18 云南 会泽宏亚锌粉厂 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.3 

19 云南 候建新锌粉厂 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.36 

20 云南 彭泽昌锌粉厂 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.1 

21 云南 会泽金博商贸有限公司 回转窑简易冷凝设施 1 台 0.3 

22 云南 会泽县双跃矿业有限公司 活性氧化锌 1 台 0.3 

23 云南 会泽绍林工贸有限公司 回转窑简易冷凝设施 1 台 3 

24 云南 
会泽县者海元厂新型墙体材料有

限公司 
韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.4 
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25 云南 舒金文锌粉厂 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.3 

26 云南 会泽县东祥锌业有限责任公司 韦氏炉简易冷凝法 1 台 0.15 

27 云南 文山兴业矿冶有限责任公司 赫氏炉简易冷凝法 2 台 1.5 

28 云南 马关县合源矿业有限责任公司 简易冷凝设施 2 台 0.3 

29 甘肃 陇南宇兴冶化公司 沸腾炉湿法电解 1.55 

30 甘肃 永靖县慧庆矿冶有限责任公司 5000 千伏安冶炼炉 1 套 0.45 

31 甘肃 西河铅锌冶炼厂 铅锌冶炼炉 0.5 

32 甘肃 永靖县陈井铅锌冶炼厂 铅锌冶炼炉 0.5 

资料来源：工信部网站 

二、工信部暂停有色金属收储政策 

经过工信部有关部门对《有色金属产业调整和振兴规划》实施三年来的情况评估，认为鉴于有色金属产

品价格高企，有色金属产业保增长任务完成状况较好，应暂停有色金属收储。有色金属收储机构甚至可以将

收储来的有色金属进行抛售，以平抑目前过度投机的有色金属市场，获利资金可以用于未来收储需要。近三

年来，在国家大力发展工业制造业和国家储备局的收储政策影响带动下，金属行业取得较大发展，这也导致

了金属行业总体产能过剩的局面。在国家收储的价格托底影响下，产能过剩问题不能得到良好的解决，此外，

金属价格处于高位也不利于消费。国家暂停金属收储之后，没有了国家收储价格的托底，将为金属期货价格

打开下行空间。 

第四部分 后市展望 

一、全球经济增速放缓，锌需求基本面承压 

2012年欧美方面经济困境与不确定因素较多，对锌消费带动有限。 预计 2012年美国经济增长要好于预

期，但也并非一帆风顺，虽然消费表现出良好的复苏势头，但房地产市场增长非常有限，低迷态势难改，就

业市场问题更是困扰美国经济的棘手问题。欧洲经济相对美国经济则更为糟糕，在主权债务危机的拖累下，

欧元区经济增长乏力甚至可能轻度衰退。国内而言 2011 年推动经济增长的“三驾马车”动力都有所减弱，

经济增速回落的趋势可能将成为一个常态，明年经济增速下降将是理所当然的事情，由此中国需求对全球锌

市场支撑也将弱化，从而难以带动全球锌价强势上涨。此外，2008年美国次贷危机后，各国大手笔的经济刺

激政策，没能从根本上扭转经济形势却带来了一系列的新问题，全球经济濒临二次探底。针对 2012 年全球

经济可能的二次探底，各国经济政策制定和实施的空间将会受到很大的限制，阻力也将更大，同时不确定性

也将更多，此外政策的执行效果也会大打折扣。 

二、货币宽松可期，流动性利好期价 

流动性调控作为各国政府调节经济的重要手段也是常用手段，2011 年发达国家在经济复苏低迷的情况

下，维持了宽松的货币政策，而发展中国家在通胀高企的高压下相继进入货币紧缩通道。2012年在全球经济

面临二次探底风险情况下，各国有望重走 2008 年美国次贷危机后宽松货币政策的老路，以期刺激经济避免

衰退。此外，在 2011年发展中国家紧缩货币政策打压下，目前全球通胀压力有所好转，这也为各国 2012年

实施宽松货币政策腾挪了空间。特别对于国内而言，虽然 2011 年 12 月下调了一次 RRR，但目前仍处于 21%

的历史高位，有较大下调空间。全球流动性由紧缩转向放松，将在一定程度上助涨锌价格。 

三、锌价回落成本区间，供需面改善 

http://futures.hexun.com/
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目前，中国精锌的成本约为 16000 元/吨，由于我国锌矿的生产企业多为小型矿山，受规模与品位的限

制这些小型锌矿的边际成本都非常高，可能达到每吨人民币 17000-18000元。锌精矿的供应呈紧张态势，锌

精矿的冶炼费（精炼锌价-锌精矿价格）不断降低已跌至近 5 年低点，目前冶炼费仍在约 5000 元/吨左右徘

徊。另外，11月 30日，发改委又上调了全国的销售电价，电价平均上涨 0.03元，总体而言冶炼一吨锌电力

成本上涨幅度约 100-150元，这将导致电解锌边际成本的进一步提升。随着锌价格回落到成本区间，更多的

企业将面临到成本压力，价格再下降将压缩供给，有利于改善供需面。 

四、去库存化，短期承压后期转好 

库存一定程度反映了潜在供需面情况，当库存下降时会以供给形式出现，而当补库存时则会成为需求的

一部分。前期锌库存的大幅攀升也是锌市产能严重过剩的缩影，居高不下的库存成为制约锌价的关键因素。

七月和八月国外和国内锌库存增加趋势相继反转，短期来看去库存化仍将延续，2012年上半年锌价一定程度

上将会受去库存化影响而承压，但是下半年随着库存趋于低位，供需面将在一定程度上得到好转。 

综上，2012年全球流动性特别是国内流动性有望再度宽松，但流动性宽松步伐会紧跟经济形势，更大程

度上是对冲经济不利影响以刺激经济恢复增长，所以流动性宽松对锌价的助长作用有限，特别是在整体经济

趋于下行时，更多表现出的是支撑作用。2012年一季度或二季度，国内经济有望探底，之后趋于好转，而对

世界经济整体趋势而言，受中国经济影响较大，也大致遵循这条路径演变。由此，2012年上半年锌价仍会以

震荡为主，期间受欧债危机影响，短期甚至有探底的可能，下半年在中国经济趋稳的带动下锌价走势将趋于

好转，2012年整体走势有望呈现出先抑后扬。 

 

 


