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锌月报：消费旺季来临 锌价反弹仍有空间 

（评级：上涨） 

一、行情回顾 

二月锌价继续领涨金属，但三月初锌价阶段性表现出滞涨。LME 锌 2 月收盘在 1765 美元，上涨

147 美元或 9.1%。国内走势相对偏弱，受到人民币汇率反弹的限制，其中沪锌指数 2 月收盘在 14085

元，上涨 995 元或 7.6%。 

宏观方面,年初全球处于宽松，此外传统的消费旺季预期也是铜价反弹的助力。年初以来全球宏观

因素偏于宽松，包括美联储会议偏鸽派的声明，中国央行的超量逆回购和 2 月末的降准 0.5 个基点，日

本央行 1 月意外降息。从逻辑上来看，美联储货币政策态度阶段性缓和减轻了非美国家资本撤出和货

币贬值的压力，从而使得非美国家在时间窗口上获得阶段性货币宽松，减轻通缩压力的机会。基本面

来看，2015 年由于大矿闭坑和嘉能可减产导致的锌矿产能下降已经超过 9%，这意味着 2016 年锌的短

缺几乎是定局。从基本面上来看，处于偏低位置的库存，开始回升的现货升贴水，包括春节将至，为

年后补库的需求出现也给市场以回暖的可能性。特别是每年的三四月份是下游生产的旺季，需求回暖

的预期也将给价格反弹以助力。 

技术上看，LME 锌价阻力区间在 1880-2000 美元一带，国内阻力区间在 15000-15800 元。短期来

看反弹可能将有所持续，建议轻仓逢低做多。 

 

图 1- 1 沪锌指数走势                                     图 1- 2LME 锌指数走势 

二、全球宽松仍在持续 关注美联储 3月表态 

由于中国及其他一些发展中国家经济放缓，世界银行将 2016 年全球经济增长预期由去年 6 月预测的
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3.3%下调至 2.9%，并将 2016 年中国经济增长预期由去年 6 月预测的 7%下调至 6.7%。全球经济不断遭

遇下调显示全球经济复苏仍是温和和漫长的过程。从另一个角度来看，全球经济下行压力仍是挥之不去的

阴影，这使得全球央行，特别是非美国家，只要有这样的政策空间，就会有动力进行货币政策的宽松，以

减缓经济下行的压力。 

1 月以来全球宏观因素偏于宽松给铜价反弹以好的助力，包括美联储会议偏鸽派的声明，中国央行的超

量逆回购和 2 月末的降准 0.5 个基点，日本央行 1 月意外降息。从逻辑上来看，美联储货币政策态度阶段

性缓和减轻了非美国家资本撤出和货币贬值的压力，从而使得非美国家在时间窗口上获得阶段性货币宽松，

减轻通缩压力的机会。 

2 月初在 2016 年的年度压力测试中，美联储表示，其将评估大型银行抵御一些可能情景的能力，其中

就包括 3 个月期美国国债利率长期保持在零下的情景。这使得 3 月加息概率大幅下降。美联储公布的 12 月

会议纪要显示，美联储内部其实对加息一事的意见并不统一，12 月的加息决议加上本次的纪要，美联储完

整的传递出了“鸽派加息”的讯号，暗示未来关注重心将重回通胀数字，预期美联储今年可能不会按计划加息

四次。1 月 20 日美联储会议声明偏于鸽派，但并未排除三月加息的可能性。委员会正密切关注全球经济和

金融形势，并正在评估全球形势对劳动力市场，通胀以及经济前景风险平衡的影响。 

中国方面，1 月份，央行在公开市场连续四周实现净投放，央行跨年资金投放超 1.6 万亿，基础货币投

放力度超过 2 次降准规模。从实体经济的角度上，供给端保持去产能，需求端仍着眼于去库存。2 月 2 日，

央行、银监会出台房贷新政，在不实施限购措施的城市，居民首次购房首付比例最低可降至两成。业内人

士表示，在房地产市场去库存、促销售的基调下，今年楼市政策环境将保持宽松，成交有望稳中有升，区

域分化的趋势依然存在。 

今年以来欧元区经济表现不佳，对应的宽松态度一以贯之。德拉吉在 3 月 1 日的信中表示，将审查并

重新考虑价值 1.5 万亿欧元的刺激政策。刺激政策重估将针对的背景包括，新兴市场经济增长不确定性加剧

导致经济下行风险较此前预期的有所增加，金融市场和大宗市场的波动，以及地缘政治风险。1 月 25 日欧

央行德拉吉表示，欧央行推出的一系列刺激措施，起到了效果。1 月 21 日，德拉吉在新闻发布会上暗示欧

央行准备好了推出进一步的刺激措施，称将会在 3 月会议上重新评估、思考货币政策，可能届时做出相应

修改。此外 1 月 29 日日本央行宣布采取-0.1%的利率，同时维持货币基础年增幅 80 万亿日元的计划,符合

预期。日本央行将推迟实现 2%通胀目标的时间,在 2017 财年上半年前后达到 2%目标。 

 

三、基本面 

1、年内锌矿产能下降剧烈 
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从基本的供需来说，今年锌矿的产能在嘉能可减产 50 万吨、澳洲 Century 及爱尔兰 Lisheen 两大

矿山在今年底前完全关闭的影响下，下降剧烈。其中澳洲 Century 及爱尔兰 Lisheen 两大矿山所造成的

全球锌供应减少量约为 65 万吨，加上中国锌矿减产的部分，2016 年锌矿减产近 170 万吨，占全球锌

矿总供给的 12%左右，而近期投产的锌矿山数量少，产量小，不足以弥补这些停产所带来的空缺。 

表 1  2015 全球锌矿减产 

                

资料来源：方正中期研究院，wind 

 

2 库存与进出口 

  从库存来看，去年 9 月嘉能可抛售渠道库存，LME 锌库存达到 61.7 万吨的峰值，此后 LME 锌库

存整体处于回落，2016 年 2 月初降至 46.6 万吨，减少了 15.1 万吨。同期国内锌库存从 15.9 万吨增至

最近的 22.1 万吨，增加近 6.2 万吨。总的交易所库存整体有显著下降，这一部分下降可能是转化成社

会库存或进入下游环节进行消化。 
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 进出口来看，中国 2015 年 12 月锌进口量大增，中国 12 月锌进口量同比增加 440%至 9.4 万吨。

因高成本导致矿山关闭且镀锌企业因预期稍晚供应短缺而抢购便宜供应。连续三个月，中国锌进口显

示出新的活力，精锌进口同比增速持续在 200%以上，这表明矿山关闭料给今年稍晚的价格反弹播下种

子。 从实际的消息来看，一是由于人民币贬值导致内外进口套利窗口打开，进口精锌变得有利可图；

二是国内生产商由于自身成本问题，在锌价到达 13000 元以下的低位表现为捂货不出的局面，国内现

货市场基本以进口货源占据主流。 

 

3、精锌供需 

从生产来看，2015 年年末，随着锌价的下滑，精锌生产受到显著冲击，中国 12 月锌产量环比下滑

5 万吨左右，同比降幅也达到 10%。这无疑带来短期精锌供求的变化。 
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资料来源：方正中期研究院，wind 

2015 年下半年以汽车行业为代表的锌消费行业数据有一些变化，国家统计局数据显示，12 月镀锌

板月度出口量为 88.3 万吨，同比增长 33.9%，整个下半年同比增速连续回升六个月。 

图 5：镀锌板产量同比回升 

 

资料来源：方正中期研究院，wind 

为支持小排量车型的发展，促进调结构扩内需，国务院推行了购置税减半政策用来刺激汽车消费

市场，而在此政策公布之后，10 月开始车市就明显回暖，提振了部分车市销量，扭转今年长期的汽车

市场颓势。2015 年 9 月 29 日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议上，决定从 2015 年 10 月 1

日到 2016 年 12 月 31 日止，对购买 1.6 升及以下排量乘用车实施减半征收车辆购置税的优惠政策。 

汽车新政取得了立竿见影的效果，汽车产量累积同比出现了迅速反弹的情况，这在短期给锌的消

费以较好的提振。 

图 10 汽车产量年度累计同比增幅 
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来源：Wind，方正中期研究院整理 

四、总结与操作建议 

技术上看，LME 锌价阻力区间在 1880-2000 美元一带，国内阻力区间在 15000-15800 元。短期来看

反弹可能将有所持续，建议轻仓逢低做多。 
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