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国庆铜锌市场变化

研究所 吴相锋
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国内铜市节前已经较强

◆ 1、国内市场是强势主因
◆ 2、国外市场受到带动
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国内铜市节前已经较强

◆ 1、现货升⽔维持⾼位
◆ 2、成交也⽐较活跃
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库存和仓单
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现货市场库存
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供应⽅⾯
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精炼铜⾃自身产量量
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精炼铜进⼝口量量
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需求情况
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需求情况
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需求情况
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国内产量量继续受到加⼯工费限制
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进⼝口预期会有所增加
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国外库存可能会下降
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从哪⾥里里进⼝口？
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美洲和澳⼤大利利亚
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美国进⼝口减少
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结论：

◆ 加⼯工费限制国内精炼铜产量量，精炼铜进⼝口或会增加
◆ 全球精炼铜供应弹性已经不不⾜足以覆盖所有地区，会出现此起彼伏的现
象，库存⼤大⽅方向是急增缓降，但绝对⽅方向已经开始下降。

◆ 精炼铜向中国流动，关注正套机会
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精炼锌产量减少

◆ 1、全球锌矿供应紧张
◆ 2、精炼锌产量受到影响
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全球锌矿供应受限
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中国锌矿供应⽆无超预期表现
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加⼯工费再度⾛走低
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精炼锌产量量受到影响

50%

60%

70%

80%

90%

Jan/14 Jan/15 Jan/16 Jan/17 Jan/18 Jan/19 Jan/20 Jan/21

锌冶炼企业开工率

50%

60%

70%

80%

90%

1⽉ 2⽉ 3⽉ 4⽉ 5⽉ 6⽉ 7⽉ 8⽉ 9⽉ 10⽉ 11⽉ 12⽉

2017 2016 2015 2014



!24

-23 

-15 

-8 

0 

8 

15 

23 

30 

0

15

30

45

60

2016-02 2016-09 2017-04 2017-11 2018-06 2019-01 2019-08 2020-03 2020-09 2021-04

锌产量 ⽉度同⽐

0 

15 

30 

45 

60 

2⽉ 3⽉ 4⽉ 5⽉ 5⽉ 6⽉ 7⽉ 8⽉ 9⽉ 10⽉ 11⽉ 12⽉

2013 2014 2015 2016 2017



!25

进⼝口窗⼝口被动打开

6.4

7.025

7.65

8.275

8.9

Jan/14 Jan/17 Jan/20

锌现货比值 锌完税进口比值
锌不完税进口比值

-25000 

0 

25000 

50000 

75000 

100000 

2016-02 2016-09 2017-04 2017-11 2018-06 2019-01 2019-08 2020-03 2020-10 2021-05

精炼锌进⼜ 精炼锌进⼜数量 精炼锌净进⼜



!26

库存持续的维持低位
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下游需求相对稳定
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结论：

◆ 精炼锌供应连续⼏几个⽉月出现减量量，锌矿传导逻辑落实
◆ 内外锌矿供应依然较紧张，短期缺乏解决⼿手段
◆ 现实基本⾯面依然偏好。
◆ 锌价格依然存在机会
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⼴广州市越秀区先烈烈中路路65号东⼭山⼴广场东楼5、11、12层

热线：400-628-0888       http://www.htgwf.com/

谢   谢！


