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金属动态分析—外商报告 006 
CRU锌 8 月——锌价反弹，但基本面依旧疲弱 

金瑞期货  柴静译 

 
在 6 月初触及低点之后，8 月锌价延续 7 月的反弹行情，这导

致中国的产商重新恢复已经停止的生产（矿产商也不再惜售锌精
矿）。然而，市场参与者认为库存高企，目前的锌价将难以为继。同
时，低加工费仍然在挤压中国冶炼商的利润。 

 
尽管中国的产量有所缩减，但二季度全球的产出依旧创了新高。 
中国冶炼商公布差强人意的二季度业绩报告。 
需求上涨乏力。 
 
焦点：锌半成品交易 
交易数据显示，美国还没有成为镀锌板的净出口国。与此相反，

过去的十二个月，中国的锌制品净进口量逐渐减少，并且今年二季
度转变成为了锌制品的净出口国。 
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图 1、全球及精炼锌供需平衡表 

数据来源：ILZSG，WBMS，LME Reuters，CRU Intenational 
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市场评论 
LME 三月合约价格 6 月初创下了 1580 美元/吨的年内新低，

之后虽有反弹，但反弹力度有限。当前 LME 锌维持在 1800-1900
美元/吨区间盘整，今年以来跌幅已达 30%。大量的抛售导致基本

金属价格受挫，其中锌上半年的跌幅最大。与二月的高点相比跌幅

达 25%，与 5 月份的高点相比跌幅达 30%。在 LME 的基本金属中，

锌价处于明显的下降通道中。任何一个负面消息都会引起投资者抛

售。欧债危机仍然是市场关注的焦点，中国经济下滑以及日益增长

的地方政府债务也使市场存在很大的不确定性。此外，欧元走软推

高美元指数，石油价格走低也在一定程度上打压了锌价。 
 

图 2、锌已收回 4-5 月份间跌幅的 2/3 

 
数据来源：LME，CRU International  
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图 3、锌至今依旧是最弱的品种 

 
数据来源：LME，CRU International 

尽管这段时期锌不是价格增长最少的品种，但不可否认锌是
LME金属市场今年以来最弱的品种。虽然铅几乎也和它一样疲弱，
但过去的 2-3 个月却表现的非常强劲。今年以来铝和铜的表现相
当，而镍和锡的表现更强于前二者。一些市场观察家认为虽然锌的
表现欠佳，但存在上涨的潜力。而且，虽然过去一个月 LME 库存
高企，新增仓单突然增加，使得持续性流出的库存对库存总量的影
响变得不明显，但截止到 8 月 5 号，注销仓单从 44375 吨上升到
65150 吨，占 LME总库存的 10%，占新奥尔良仓库总库存的 18%。 

这些注销仓单需要约 6 个星期才能运出，尚不能去诶的那个这

对未来价格走势有多大的影响，但显然消费市场将无法消化他们。

尽管Monaca冶炼厂的停产将影响到美国氧化锌市场的供应，但是，

这并不会促使 Horsehead 从 LME 市场购买 SHG 板。事实上，这将

增加西方精炼锌的销售。相反，注消仓单跳增是与 Glencore 的活

动相关，但是我们不能确切的知道他们打算做什么。 
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图 4、 8 月 5 日新奥尔良地区的注销仓单跳增 

 
数据来源：LME，CRU International  

 

当然，众所周知，Glencore 正在购买 Pacorini 的仓储业务。市

场普遍认为 LME的主要库存在新奥尔良地区，取消的库存可能正

准备运往 Pacorini的仓库。当你有自己的仓库时为什么还要支付租

金把货物存放在别人的仓库呢。这或许意味着新奥尔良地区将丢失

一个或者更多的仓储业务，这些仓库是属于 CWT、Henry  Bath(JP 
Morgan)和 Metro (Goldman Sachs)的。此外，当金属从一个仓库转

移到另一个仓库时将重新形成仓单。未报告的持有仓单并没有什么

新消息，我们预计库存总额大约为 37.5 万吨，达到了 2004-2005
年度的高峰。 

尽管中国减产但全球产量再创新高 
根据了解到的二季度数据，我们把全球二季度产量的预估值调

低 6.7 万吨至 319.3 万吨。我们预测西方的生产情况大体上不变，
维持以 11%的年率增长至 166.3 万吨。二季度只有两个公司扩大了
西方冶炼厂的产能，并投产。三月 Hindustan Zinc 开始投产其在印
度年产 210,000 吨 的 Rajpura Dariba 冶炼厂，比计划的早三个月。
Votorantim在秘鲁的Cajamarquilla冶炼厂产能扩张到年产 16万吨，
而二季度最重要的额外产量便是来自于该厂 5 月的产出。虽然从来
没有人能够准确的预测到西方冶炼厂产能增加所引起的产量增加



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         以诚为节 信用守恒 
 

Page 6 

 

的精确时间和速度，但是印度和秘鲁政府提供了月度的数据指南，
所以，我们对二季度冶炼厂的产出还是有一个比较准确的了解。 

尽管如此，一些矿山的生产情况也让我们意外。加拿大的产出
为 1.2 万吨，低于我们的预期。Hudbay4 月份锌精矿供应短缺而 5
月有 11 天处于检修状态，而 Trail 的表现也让我们失望。但是这些
产量的下滑大部分被美国和墨西哥的增产抵消。由于 EAF 粉尘回
收技术改进和特殊产品需求增长，Horsehead 的锌产量强于预期。
自从 2010 年一季度的年度检修以来，Torreón 产量也出乎我们的意
料。 

 
图 5、中国厂商的生产成本大幅增加 

 
数据来源：CRU International 

虽然弱于预期，中国的产出在二季度同比增长了 25%，稍稍
超过了前一季度的 13 万吨高点，达到 2009 年四季度的水平。4、5
月虽然锌价均下滑，但精炼锌的产量却分别上涨了 28%和 34%。
尽管如此，6 月初 1600 美元/吨低锌价导致中国的许多冶炼商降低
开工率或者提前停产检修。因此，5 到 6 月总产量下降了 3 万吨，
但 6 月同比依旧上升了 14%。 

二季度中国冶炼商的利润为负 
市场参与者称中国的供应依旧大量过剩，并且他们相信剩余库

存高达 10 万吨。其中，过去 2-3 个月产商由于锌价较低而纷纷惜
售，导致了库存增加。但随着锌价的反弹，大部分的冶炼商都停止
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了六月开始进行的停产检修，生产恢复正常，但开工率并没有达到
100%。 

随着锌价的反弹，前期惜售的中国矿产商恢复出售锌精矿。甚
至有一些矿产商害怕锌价再次下滑而愿意接受高加工费以出售尽
可能多的锌精矿。尽管如此，目前多数的中国冶炼商依旧声称无法
获利。8 家年产能在 10 万吨以上的冶炼商中仅有 2 家在今年二季
度是盈利的，他们的产能总和占中国总产能的 30%。此外，云南
的严重干旱导致电费上涨，罗平锌电也因此造成亏损。 由于加工
费仍然较低以及锌精矿供不应求，极少的冶炼商能够盈利。据悉，
甘肃一家年产量 8 万吨的冶炼厂目前开工率只有 30%，并且其锌
精矿库存仅能再维持这种开工率几周。然而，虽然中国南方的冶炼
商并未如北方一样提出大范围的检修，但是许多都选择了以低于正
常水平的生产率生产。 

 
图 6、大部分冶炼商 2010 年二季度 的利润为负 

 
数据来源：Company accounts，CRU International 

与之前的干旱相反，异常的降雨影响了一些产商的生产。一些
省份遭遇了史上最强的降雨季节。甘肃的矿山遭遇了泥石流的破
坏，据悉，白银有色的厂坝露天矿已经暂时停产，当前其锌精矿的
产量每月达到 4000-4200 吨。此外，甘肃省许多小矿山所在地也遭
遇了泥石流的破坏，这些地区不适宜立刻重建。附近的山西、四川
和云南省也遭受了洪水和泥石流灾害，这些省份的矿山和冶炼厂也
都不可避免的减产了。 
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需求增长放缓 
与金融危机发生的前期相比，全球消费虽然从范围上已经全面

复苏，但从程度上看依然没有恢复到危机前的水平。即使上半年的
同比增长如预期般强劲，但发展前景越来越不明朗。中国的贸易商
和产商声称消费出现下滑，并且中国政府的房地产紧缩政策也拖累
了消费。由于精炼锌供应充足，消费者越来越热衷于逢低吸货。 

 
图 7、现货溢价预测 

数据来源：LME，CRU International 

中国以外的地区前景不明朗。当然，这也和北半球暑期是消费
淡季有关，但目前为止 9 月的订单数未能明确的显示消费将出现增
长。这表明日益不明朗的前景将持续影响金融市场。虽然美国和欧
洲经济将出现二次探底的预期没有得到大范围认同，但每一个不乐
观的经济数据都使得市场的分歧越来越大。 
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图 8、LME 数据统计 

 
数据来源：LME，ILZSG，CRU International 
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焦点：锌制品贸易 
美国瞬间转变成半成品的净进口国 
2006-2008 年间除了锌的消费下降了 18-19%（21.5 万吨），我

们估计净进口的半成品中精炼锌含量也下降了 75-80%（大约 10
万吨）。美国经济危机导致这两年间全球的消费减少了 30 万吨。即
使美国经济进一步疲软，锌制品进口量的下降空间也将有限。但是
美国转变为净出口国成为可能。2009 年，美国的锌消费继续下滑
18-19%（17.2 万吨）至 76.6 万吨，美国转变为净出口国，这导致
了全球其他地区的消费进一步减少 3 万吨。 

我们的分析建立在对半成品中锌含量的广泛估计。因此，虽然
我们的计算结果表明整个2009年美国仍然是非常温和的锌半成品
净出口国，但关键是海关数字并不能表明 2006-2007 年美国的净
出口增速在以类似净进口下滑的速度上升。相反，最新数据表明，
伴随今年锌消费量将增长 27-28%（超过 20 万吨）的预期，美国
经济复苏并再次成为锌半成品净进口国再次支撑了全球其他地区
的消费增长。这种贸易方向的转变主要是因为镀锌板贸易方向的改
变。目前的状况是否能维持，还要看 2010 年镀锌板的进口是否将
继续增长。 

 
图 9、美国不再是重要的锌制品净出口国 

 
数据来源：GTIS，CRU International 

中国的锌半成品进口已经下滑 
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从 2007 年四季度到 2009 年一季度，中国精炼锌的初级产品净
进口量一直随着全球实体经济的下滑而减少。我们对贸易数据的分
析表明，当中国精炼锌的初级产品净进口量在 2009 年二季度从 3.5
万吨跳增至 6 万吨，并导致西方增加 2.5 万吨的销售量时，这种亏
损的局面迅速发生了扭转。铜合金和压铸锌合金的进口量占了进口
的很大比例。同时，中国也成为镀锌板的净进口国。 

 
图 10、中国的锌制品进口下滑 

数据来源：GTIS，CRU International 

然而，锌半成品进口的复苏从 2009 年三季度开始放缓。我们
预计今年二季度的净进口量中锌含量下滑了大约 2 万吨，因此过去
12 个月消耗了西方大约 8 万吨/年的消费。中国的铜合金进口依旧
处于前期高点以下，压铸锌合金的进口复苏也逐渐放缓。进口并没
有跟随过去一年中国经济的增长而扩大。但最大的不同是中国从镀
锌板的净进口国转变为净出口国。当然，一个季度的贸易数据并不
能必然的反应一种趋势。但是，由于国内经济增长放缓和基本面持
续疲软，中国的钢厂至少在短期内更热衷于将镀锌板用于出口。（译
自 CRU 锌 8 月） 
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