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疫情导致 2020 年平衡结果快速扭转   

 

核心观点： 

 锌变成低波动品种：年初时在突然疫情的发酵下，锌价出现 27%的大

跌，随后进入低振幅区间波动，且伴随着资金的关注和参与度均较低 

 低波动的原因：核心原因在于经过疫情的扰动锌市场由深度过剩转变

为略过剩，即疫情替代价格令供应出清 

 下半年保持略过剩：由原料宽松引起的锌冶炼产出增加，而消费在基

建的支持下保持现有增速，全球锌市场下半年过剩十万余吨，仍没有

尖锐矛盾 

 但存在结构性机会：下半年中国进口前将有 40 万吨缺口，或大幅去

库，或需要打开进口盈利，因而在可考虑比价回落的时候建立跨市反

套，或基差平缓时建立跨期正套 

 展望远期锌仍是过剩品种：今年疫情影响的锌矿量（36 万吨），是否

在明年追产，成为决定了 2021 年锌市大过剩还是小过剩的边际变量 

 但无论疫情项目是否追产，锌市场都处于过剩的格局，这令锌价往上

的空间受限 

 预计锌价可能长时间在窄幅区间波动，伦锌核心运行 1900-2300 美元

/吨，均价 2150 美元，沪锌主力 16000-19500 元/吨，均价 17900 元 

 风险提示：1、下半年疫情卷土重来，令矿产国产量再打折，锌市场转

为短缺，即锌价将更进一步上行； 

 2、海外锌锭过剩被不计盈利搬运至中国，令两市无法打开进口机会，

对跨市反套不利； 

 3、收储：商业或国储收储，都将现性库存转为隐性并锁定，从而令锌

重回低库存状态，带来现货升水、沪伦比值推高的机会 
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一、行情回顾 

上半年锌价演绎可谓是走出“深 V”态势，年初因疫情兑现市场恐慌情绪，伦锌价格出

现暴跌且触及阶段性低点 1763 美元/吨，重回 2016 年锌价开启爬坡时的价格；二季度开始，

一方面海外疫情严重扩散，南美不少矿山出现人员感染或封国或被迫停下生产，另一方面，

各国政府为救市而释放大量流动性，提升资产价格。锌价开始大幅反弹，逐步回升重返 2200

美元/吨一线。 

1.1 “疫情跌”后，锌波动不再亮眼 

自 1 月中下旬“新冠疫情”爆发之后，基本金属在一季度兑现了恐慌性暴跌，锌价也难

以独善其身，一季度出现了 27%的跌幅，触及 1763 美元/吨近年来的低位，甚至回到了 2016

年锌价开启上涨爬坡时的价格。二季度锌价逐步自低位反弹，但横向对比下，无论是价格振

幅，还是资金参与度都明显弱于周边金属。                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

图表 1 疫情爆发造成的跌幅  图表 2 疫情以来周边金属价格 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：Wind，金瑞期货 

犹记得市场站在 2020 年初对今年进行展望时，普遍对锌的预期都是一个很明确的空头

配置品种。但是疫情行情走完以后，锌资金参与度明显弱于前几年；二季度以来的价格波动

也显著弱后于周边品种。 
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图表 3 2019 年后锌持仓下降明显  图表 4 价格振幅显著小于周边金属 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：Wind，金瑞期货 

1.2 陷入波动趋弱的核心原因 

锌市一改此前如火如荼的行情波动，进入区间震荡且较周边金属偏弱的核心原因在于在

疫情过后，锌市场已经被挤出大部分过剩，锌的品种属性由“深度过剩”转为为小幅过剩且

过剩已在上半年兑现出来，下半年锌市在供需平衡附近。没有强烈的供需错配和尖锐的矛盾，

从而令锌价没有指向性的强驱动（即不需要通过价格下跌令大级别的产能出清，也不需要通

过价格激励供应回归）。 

1.2.1突发疫情令供应过剩快速被抹平 

站在 2020 年初，彼时锌作为很明确的空头品种，市场对其过剩较为确定。然而，疫情

替代了价格起到了过剩出清的作用。自海外疫情爆发以来，南美等地区锌矿项目生产受到了

严重的扰动，直接造成了今年锌矿资源产出的削减。 

图表 5 疫情导致 2020 年平衡结果快速扭转  图表 6 疫情导致锌矿增量意外损失 

 

 

 

数据来源：金瑞期货  数据来源：上市公司财报，公开新闻，金瑞期货整理 
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通过细数今年上市公司财报及新闻整理，2020 年锌矿项目增量原有 52 万吨规模，但年

初的疫情令大量锌矿生产受到扰动，意外产生了大幅度的供应削减；包括一季度锌价的大幅

下挫，令部分锌矿或搁置了增产计划、或生产直接被迫停滞月余时间，从而导致一季度出现

了近 40 万吨的产量削减，令年内增量削减殆尽。 

1.2.2疫情后基建强劲发力支持消费修复 

除了供应过剩被疫情抹平以外，消费在疫情后也出现了较大的预期改变。疫情之初，由

于全球商业、生产活动一切被按下暂停键，市场对于生产暂停消费缺位的惶恐担忧尤为突出。

但是，二季度开始，国内政府主导下的基建发力，消费迅速修复，市场对于消费的增速预期

由此前的负数上调至同比持平附近（近 2-3 个百分点的上调）。 

不仅仅是表观消费增速表现良好，具体到行业也能够得到有力的指证：镀锌结构件（用

于铁塔、高速护栏板、路灯等结构件）企业开工率回升快速，甚至微观调研下开工率超过去

年同期水平。 

疫情后被迫大规模削减的供应增量和受到基建支撑带动而超出预期的消费增速匹配下，

锌市场进入了供需小幅过剩的格局，过剩量级较小，价格缺乏强驱动力。 

图表 7 长周期下锌累计消费增速表现  图表 8 疫情后镀锌结构件订单超预期 

 

 

 

数据来源：ILZSG，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

二、下半年供需的演变 

2.1 疫情后的锌矿恢复 

5 月起受疫情影响的海外锌矿主要生产国逐步恢复，虽然一些国家诸如玻利维亚等因疫

情反复而阻碍了复产的节奏，但总体复产的态势并没有阻断。 
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图表 9 现货 TC 反馈原料市场改善  图表 10 近期锌价回升后锌矿利润明显改善 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：金瑞期货测算 

原料市场紧张气氛有所缓和，进口矿远期船期的锌矿加工费见涨，从二季度初始的 140

美元/吨逐步提高至 180 美元/吨。另一方面，锌价回升也同样刺激国内矿山产量修复，在当

前锌价情况和 TC 报价下，通过粗略测算，锌矿利润已经回到了 2019 年同时期的水平。宽

裕的利润率令矿山对提高 TC 有更高的容忍度。 

2.2 原料保障和利润改善后的冶炼增产 

疫情同样对冶炼生产造成了较为严重的影响，2020 年年初时，市场普遍认为今年主要

冶炼贡献由中国来产生，且诸多口径下增量约为 30-40 万吨。但是年初突如其来的疫情令冶

炼生产节奏也被严重阻扰：一季度末至二季度初国内不少冶炼企业或因物流或因原料保障问

题而选择检修。 

图表 11 春节后国内冶炼企业生产突发阻断  图表 12 上半年冶炼利润被严重削弱 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：SMM，金瑞期货 

三季度，原料市场逐步恢复，一方面企业原料库存回补，提高原料保障；另一方面，TC
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图表 13 国内冶炼企业原料库存天数  图表 14 下半年国内锌冶炼生产计划明显回升 

 

 

 

数据来源：SMM，金瑞期货  数据来源：金瑞期货 

相较于上半年，下半年国内产出将出现明显的提升；值得注意的是，虽然我们预期下半

年 TC 回升带来冶炼利润回补，可今年锌矿供应已被大幅削减，因而无法再像去年下半年那

样为冶炼环节提供丰厚的生产利润。即便是下半年锌锭产出环比上半年有质的提升，但通过

对冶炼企业全年生产计划的微观调研，我们发现许多企业均有下调今年年度产出的计划，结

合上半年已兑现的实际产出，2020 年全年国内冶炼产量预计较 2019 年并无增量，甚至将

同比下降 2 万吨。 

2.3 未来消费仍保持韧性 

2.3.1 将消费放入大环境中评估 

图表 15 长周期下锌累计消费增速表现  图表 16 通过各终端占比拟合的消费增速 

 

 

 

数据来源：ILZSG，金瑞期货  数据来源：Wind，金瑞期货 

图表 17 锌终端消费占比  图表 18 三大类基建投资累计增速均值 
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数据来源：ILZSG，金瑞期货  数据来源：Wind，金瑞期货 

锌消费中建筑站到最大比例，疫情冲击叠加春节因素影响破坏了竣工周期原有的复苏节

奏。由于竣工数据具有受合同约束性较强的特点，疫情影响褪去后，3 月-5 月逐步回暖，5

月数据首次转正。我们预计 2020 下半年地产竣工将回归至 2019 年景气周期，H1 预计同比

降-11.3%，H2 预计增 5.3%，全年预计增 0.6%，从目前看建筑类数据基本排除拖累消费的

可能。 

基建是锌消费增速的边际变化主导因子 

回顾过去十五年的锌消费增速情况，从消费增长的低谷——峰谷起伏的时间节点看，正

好能够跟基建投资的低谷/峰值时间点匹配上。换言之，基建增速的变化能够主导锌消费增

速的变量，其中三大基建投资包括：电力、交通运输、水利、公共设施建设。 

图表 19 PPP 项目申报及落地情况  图表 20 上半年 PPP 项目中标类型 

 

 

 

数据来源：Wind，金瑞期货  数据来源：Wind，金瑞期货 
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细看基建大类数据，从发改委口径，上半年基建申报金额累计同比增长 97.9%，其中其

中 1-6 月月度基建申报金额增速分别为-52.9%、-17.2%、331.7%、208.6%、97.2%、42.9%，

虽然 6 月增速上有所回升，但仍旧保持相当高亢的增长态势。 

从分行业类别看，全国 PPP 中标项目，交通类占 33%，市政类占 30%，合计占到全部

项目的 60%；且通过拆分项目的不同阶段，发现 PPP 项目落地率正在稳步提升。从 PPP 的

角度，中标项目中交通类占 33.64%，市政类占 30.06%，合计超过中标项目的 60% 

值得一提的是一组有趣的数据：观察一些实际成交大型工程的企业，我们发现：已披露

的 5 月建筑上市公司（中国建筑、中国电建、中国化学、中国中冶）中标合计增 25.54%，

订单快速增长，中国电建增速高达 111.35%。不仅仅是由高层批复项目，再度融资投入项目，

最后再实际成交承接项目的上市企业中标情况，均表现出较为强劲的增长，也能够说明基建

在下半年甚至明年都将保持较为良好的增长势头。 

2.3.2 对锌消费增量的细究 

上述从基建大类中审视了未来锌消费增长趋势的可能性，另外的，我们还对部分基建领

域实际耗锌消费进行了研究与细数，以求从更加实际的角度去衡量锌消费的增长情况。 

（一） 特高压 

我们曾经细数特高压线路项目和特高压线路中实际的耗镀锌（耗锌）量，以求得到

特高压板块最真实的消费情况。考虑特高压对锌消费的贡献，需要拆分特高压项目在

2020 年的购买力，需要解决的问题： 

1.一众项目中实际在 2020 年动工并兑现采购的线路； 

2.兑现采购线路的实际采购量；  

3.还需要向前追溯前几年已经兑现采购的线路是否在 2020 年补充采购。 

纵览 2020 年特高压项目共计批复 7 个（直流 2 个，交流 5 个），线路总长 6287 千米，

预计基塔数量 12735 个。 

通过已有交付的特高压线路，我们发现基塔的镀锌钢单耗为【125,153】吨/个，且采购

基本在年内兑现，但由于项目周期普遍为 2-3 年，实际交货期最快在当年，最慢在三年交完。

由此看，2020 年重点特高压线路项目的采购开启基本能够兑现在 2020 年中，但根据工期

的进程，铁塔采购量最大（即今年全部交付）兑现 169.2 万吨，最少（三年交付）74.8 万

吨。  
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由于对上述两条已交付使用的线路进行研究，我们发现特高压项目施工工期基本在 2-3

年。因而，从 2020 年开始往前追溯 3 年，通过对往期已动工项目进行追踪和核验，将未完

成项目找出，2020 年剩余铁塔采购量为 30.21 万吨，2019 年采购量为 140.43 万吨；  

由于 2020 年招标采购量未必在 2020 年全部交货，因而根据 2020 年招标量是否在今年

年内交货，我们发现 2020 年特高压项目带来的铁塔需求量总计在在 130.2 万吨和 224.6 万

吨之间。同样的拆分路径，得出 2019 年特高压项目铁塔需求量为 77.13 万吨。 

如上文所述，通过梳理特高压线路和追溯往期特高压未完成项目，我们发现特高压项下

采购量根据招标交付时间不同所带来的铁塔需求量为 130.2 万吨和 224.6 万吨之间。 

根据查阅国标，角钢的平均耗锌量计作 30 千克/吨。因而我们可以换算出 2020 年特高

压项目带动的耗锌量为 3.9 万吨和 6.7 万吨，最可能带来的增量在 1.6 万吨和 4.4 万吨之

间，不足国内锌消费量的 1%。 

（二） 5G/通讯业 

与特高压类似，5G 或者说整个通信行业，锌的消耗主要在铁塔上。年初通信市场对于

2020 年 5G 市场带来的增量相当乐观，据三大运营商计划，2020 年 5G 基站建成 50-80 万

座。但是，并不能默认为直接需求 50-80 万个通信铁塔：评估通信塔增量需要纵观整个通信

基建，即包括 5G 的增量，还包括 3G 和 4G 的变量；且还需要考虑共享率的问题。2019 年

完成 5G 建设项目 13 万个，新建 5G 铁塔数量 3900 个，97%使用已有资源建设；新建 4G

铁塔数量 6.54 万个，新建 4G 铁塔与新建 4G 基站之间的匹配程度为 10%，按照此等共享

率，推算出 2020 年 4G 和 5G 的铁塔需求量为 5-8 万个，基本与 2019 年持平。 

此外，还有曾经市场颇为关注的进口废黄铜受限后的国内采购替代所带来的增量：通过

海关口径的查证，我们发现 2020 年批文项下废黄铜进口折合耗锌量较去年同期下降约

2000-3000 吨/吨，由于下半年将通过资源税则进口，因而对资源品进口影响实际上是边际

图表 21 已竣工线路的施工年限及基塔耗钢 

 

数据来源：国家电网，公开新闻整理，金瑞期货  

2017 2018 2019 基塔耗钢（吨/个）

雄安/北京西~石家庄 交流 招标 开工/中标 竣工 153

2016 2016 2019 基塔耗钢（吨/个）

淮东~皖南/昌吉~古泉 直流 招标 开工/中标 竣工 125



半年报 | 金瑞期货研究所 

                                                                     12 / 14 

 

递减的，因而粗略折算出 2020 年由废黄铜进口受限带来的金属锌国内采购约为【1，4】万

吨。 

综上所述，通过具体的终端行业来评估锌消费实际的增长情况，不管是特高压、通讯业

还是废黄铜进口受限的国内替代，合计看锌增长保持零上是能够实现的。 

表格 1 2020 年锌季度平衡表 

锌供需平衡表 

万吨 
2019 2020E 

Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2 Q3E Q4E Year 

中国产量 152 157 163 172 644 158 155 163 167 643 

同比/%           4% -1% 0% -3% -0.16% 

中国消费量 144 187 183 189 703 138 193 178 194 703 

同比/%           -4% 3% -3% 3% 0.00% 

进口前平衡 8  -30  -20  -17  -59  20  -38  -15  -27  -60  

境外产量 185 188 190 190 753 185 174 190 193 742 

同比/%           0% -7% 0% 2% -1.46% 

境外锌消费 173 178 172 172 694 165 161 165 164 655 

同比/%           -5% -10% -4% -5% -5.62% 

出口中国前平衡 12  10  18  18  58  20  13  25  29  87  

全球锌锭平衡 20  -20  -2  1  -1  40  -25  10  2  27  

数据来源：金瑞期货 

通过对下半年供需双方可能量级的匡算，我们发现下半年全球市场锌基本在平衡附近。

在矛盾非常钝化的情况下，锌是否还会出现投资机会？相对机会还是存在的，国内下半年实

际上即便算上冶炼厂增产，在下游消费有韧性的情况下，三季度在进口之前还将去化一定库

存，这就为四季度消费回归后带来的大幅去库埋下伏笔，可考虑比价回落的时候建立跨市反

套，或基差平缓时建立跨期正套。 

三、远期平衡及存在的演化可能 

既然下半年锌市场大概率仍无法打破供需平衡附近的状态，那么，远期市场是否正在悄

然地出现改变。在此，对远期市场平衡可能的状态进行探讨，以及发生改变的触发条件。 

3.1 远期供应的可能性 

由于今年是疫情意外导致锌矿折损了 36 万吨的产量，那么这部分意外损失的锌矿产量

则成为 2021 年资源平衡的边际变量。 

表格 2 海外原本增量与疫情的折损量（万吨） 
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 20/19 21/20 22/21 23/22 疫情耽误 锌价关闭 

矿项目 52 41 0 -5 35 6 

冶炼项目 1.4 9.0 0.5 0.0 12.2   

数据来源：金瑞期货 

假设这部分锌矿在明年实现追赶产量（即超出生产指引），锌资源 2021 年将又重回深度

过剩；假设这部分锌矿没有超产计划，那 2021 年锌还是一个温和的品种。 

表格 3 远期平衡的两种可能 

万吨 2016  2017  2018  2019  2020E 2021E 2021Ee 

境外矿产量 741  785  823  833  845  920  886  

境内矿产量 407  403  398  400  390  400  400  

-境外锌锭产量 747  744  764  753  742  763  751  

-境内锌锭产量 620  615  599  644  643  664  664  

+全球再生锌调整量 (135) (135) (150) (155) (162) (162) (162) 

锌精矿平衡 (84) (36) 8  (9) 11  55  15  

全球锌锭消费 1383  1396  1391  1397  1358  1411  1411  

 精炼锌锭平衡 (16) (37) (28) 0  27  16  19  

数据来源：金瑞期货 

那么锌矿在什么价格下存在超产动力呢：细看这部分被影响的项目，大致上处于成本曲

线的 85-95%处，假设在其成本以上给定一定利润，项目会有生产的动力；折合到锌价大概

约在 2200-2300 美元/吨附近，这也是我们认为 2200 美元/吨以上的锌不值得买的原因。 

图表 22 疫情影响项目在成本曲线的位置  图表 23 2020 的锌矿价曲线 

 

 

 

数据来源：上市公司财报整理，金瑞期货整理  数据来源：上市公司财报整理，金瑞期货整理 
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