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山东锌下游调研报告 

报告摘要 

调研目的：环保“回头看”以及中美贸易摩擦加深对锌下游企业需求走弱隐忧仍存，今

年下游企业开工率受到限制，消费不及预期，而低库存且存在冶炼瓶颈的市场背景下，

市场焦点或重新聚焦于下游企业的实际生产情况以及订单情况。环保督查仍在持续发

酵，锌下游企业开工率是否会因此产生较大影响也是本次调研重点想要了解的问题。 

 

调研对象：山东省镀锌及氧化锌企业 

 

核心逻辑：随着国内外矿山逐渐复产，锌矿加工费企稳回升，锌锭短缺现状有望扭转，锌

价中期或易跌难涨。远期锌矿供给恢复预期不变，港口矿库存的回升亦与此验证，建议中

线维持空头配置，并关注宏观气氛的配合。 

18 年 3 月以来锌锭库存下滑不单是因为供应瓶颈导致供应量不及预期，实质上需求端，

镀锌以及氧化锌市场需求并非市场想象的悲观。此外近期成本端价格下移，镀锌亏损收

窄，镀锌产能利用率回升至 5 年均值水平，叠加镀锌企业或有节前备库动作，短期锌锭

库存或将继续下滑。我们预计 18 年底甚至到 2019 年一季度库存仍然难以累积起来，逼

仓行情仍可能仍将继续上演。因此 19 年一季度之前仍然建议择机把握正套的机会。 

 

策略：单边：建议维持空头配置，注意把握节奏。跨期：跨期正套（买 1902 空 1904），

如果春节后库存大量累积，价差回归迹象，正套组合止盈平仓。 

风险点：宏观波动。 

 

风险点：政策去产能预期增强，下游消费明显好转。 
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山东锌下游调研概况 

一、调研背景 

近两年锌价往往反映的是远期矿市场供应变动情况，当锌价大幅远离矿山成本，精矿供给预期

转变，锌价将重新定位。因此随着国内外矿山逐渐复产，锌矿加工费企稳回升，冶炼厂利润回

暖，锌锭短缺现状有望扭转，锌价中期或仍易跌难涨。 

但我们发现锌价下跌过程并不顺畅，下跌过程中总伴随着波段性反弹行情，尤其是近 3 个

月锌价并没有跟着锌矿加工费 TC 的迅速上行而下跌，说明加工费虽然仍在上行，但短期

它不是市场关注的核心变量。 

由于环保问题和搬厂因素，冶炼厂仍处于产能不足状态冶炼厂增产幅度远不及预期，国内

冶炼有至少 50 万吨的非利润性产能规模缩减，而这些产能在 2019 Q1 后或将陆续释放。

由于锌锭产量缩减量大于市场预期，国内库存亦持续下滑至历史低位，因此市场的逻辑再

度转移至当前的低库存以及未来库存变动情况。 

图 1：进口锌精矿 TC vs 锌价        单位：美元/吨   图 2：锌锭社会库存                   单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：我的有色 Wind 华泰期货研究院 

 

而决定库存的因素除了供给因素，需求是决库存变动的另一个重要变量，因此需求端变量

也是市场关注的焦点之一。中美贸易战以及结构性去杠杆在今年对中国宏观经济走弱隐忧

或持续发酵，环保督查对于镀锌以及氧化锌的下游消费的压力也是去年锌价下跌的主导因

素之一。考虑到环保对于锌消费将在明年持续发酵，以及 2018 年国家房地产行业调控政

策的滞后效应，因而中国作为锌消费主力的增速有可能因此而继续受限。出于保守估计，

我们将未来锌消费增速调低至 1-2%。预计 2019 年中国全年精炼锌消费量为 623 万吨。 
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图 3：全球锌消费分布  图 4：中国锌下游需求占比 

 

 

 

数据来源：Wind ILZSG 华泰期货研究院  数据来源：安泰科 华泰期货研究院 

目前大型镀锌企业环保基本上改造完成，环保“回头看”政策对下游影响相对较为有限，

由于镀锌与基板价格同步上涨，但镀锌价格上行幅度小于成本端，18 年 10 月份初开始镀

锌行业亏损持续扩大，镀锌产能利用率维持 5 年均值水平，但终端需求的持续走弱导致钢

厂以及镀锌社会库存在春节后出现累积。中美贸易战以及结构性去杠杆对中国宏观经济走

弱隐忧或持续发酵，镀锌的下游消费仍有隐忧，预计未来镀锌库存仍将持续累积。 

图 5：镀锌产能利用率                  单位：%   图 6：镀锌库存                       单位：万吨 

 

 

 

数据来源：SMM Wind 华泰期货研究院  数据来源：我的有色 Wind 华泰期货研究院 

 

山东作为镀锌及氧化锌生产大省，消费究竟如何，环境督查对下游需求产生着怎样的影

响，因此我们本次对山东地区锌锭下游企业原料供给，企业开工率以及销售订单及环保等

实际情况。 
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二、调研目的 

环保“回头看”以及中美贸易摩擦加深对锌下游企业需求走弱隐忧仍存，今年下游企业开

工率受到限制，消费不及预期，而低库存且存在冶炼瓶颈的市场背景下，市场焦点或重新

聚焦于下游企业的实际生产情况以及订单情况。环保督查仍在持续发酵，锌下游企业开工

率是否会因此产生较大影响也是本次调研重点想要了解的问题。 

三、调研时间 

2018 年 12 月 26 日~27 日 

四、调研对象 

山东省镀锌及氧化锌企业 

调研企业具体情况 

一、 镀锌企业 

1、 镀锌企业 A 

产能产量：年产 200 万吨冷轧板、70 万吨退火板、160 万吨镀锌板和 130 万吨彩涂板的生

产规模。镀锌板设计产能 160 万，往年实际运行产能 120～130 万吨，今年预计在 130-140

万吨左右。生产线分别为 2 条酸洗，7 条镀锌，7 条彩涂。每条线控制在 1 周左右时间的

常规原料库存。 

产品结构：是国内拥有热电厂和天然气等能源项目配套建设的“三板一体化”生产厂家之

一。主要做结构件，一部分做彩涂，彩涂 70000 吨/月，镀层厚度可达到为 6mm，镀层重

量 600g，而一般民企平均仅可以做到 3.5-4mm。彩涂终端产品主要针对家电企业，产品销

售地辐射全国大部分地区。 

购销情况：每月采购量 2000 余吨，一般跟冶炼厂签长单，牌子以株冶，赤峰，云龙为

主。常规库存每月 1000 吨左右，今年由于价格波动较剧烈，企业将库存降至每月 500 吨。

销售主要走定制化模式，90％以上产品直接运往终端。比天津一吨多卖 300-400 元/吨。由

于有自备电厂，考虑到资源充分利用（假期厂区供暖不停），春节 4~5 条生产线不放假。 

贸易模式：出口占比 20％，即每年出口量在 20 万吨，出口地区以俄罗斯、澳大利亚、加

拿大、印度及东南亚地区为主，由于产品不出口至美国，因此中美贸易摩擦对该企业影响

甚微。 

成本构成：除了热板（原料占比 80%~90%），剩下百分之 70~80 的成本在锌锭，除此之外

还有电费，由于企业有自备电厂，因此相比网电有一定电价优势，电价在 4 毛多。 
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环保影响：建厂时已考虑到环保问题，有天然气，有电厂，设备齐全，因此环保督查对该

厂生产成本和产量影响不大。全省按照天气情况，在重污染天气预警下将按照生产线关

停。 

2、镀锌企业 B 

产能产量：目前建成并投入生产的有七条生产线，其中酸洗钢板生产线一条、冷轧钢板生

产线二条、热镀铝锌硅钢板生产线一条、热镀锌钢板生产线一条、彩涂钢板生产线二条；

3#冷轧钢板生产线目前正在建设当中。镀锌产能每月 1.3 万吨，自用彩涂 9000 吨，镀铝锌

1.5 万吨，自用 9000~1 万吨，今年 1 月新投了条镀铝锌，设计产能每个月 1 万吨。明年将

上一条 1.3 万吨的轧硬产线，  

产品结构：冷轧钢板、镀铝锌硅钢板、镀锌钢板、彩涂钢板、耐指纹钢板等。 

购销情况：锌锭每月 250-260 吨的锌锭用量。下游以贸易商为主。企业今年订单大于需

求，供不应求，目前的订单已经排到了明年 2 月。终端全部都是建材，地区主要分布在山

东和河南。一般每月 100 多吨锌锭库存，成品库存彩涂留 4000 多吨库存，彩涂有固定销售

规格。一般腊月 23 开始备库。 

贸易模式：该企业出口量占比 50%，出口到各个国家及地区，包括韩国，泰国，印尼，马

来，菲律宾，斯里兰卡，太平洋，智利，东欧等地。企业今年出口量翻番，出口利润约

100 元/吨。差一点的内贸订单利润也比出口订单多，2018 年内贸订单平均利润 200 元/

吨，外贸订单平均利润 100 元/吨。内贸订单比其他民企品牌高 300-400 元/吨。 

环保影响：环保检查弱化，今年最长停机 8 天。去年每周环保部来四五次。当地中频炉及

地条钢都关了，而涂镀企业没有因为环保关闭，大多因为资金问题关闭。 

二、 氧化锌企业 

1、 氧化锌企业 A 

产能产量：氧化锌设计产能 2 万吨，锌粉 3 万吨，每年氧化锌实际产能 1 万吨，比去年多

30%，锌粉产能比去年少 20%。总共有三条生产线，1 条锌粉，两条氧化锌。检修频率 3

个月左右，检修一次 3-5 天。关停付出代价很小。 

产品结构：主要做氧化锌和锌粉。主要原料是锌渣和锌锭。0#锌锭主要用于生产高端产

品，类似医药，化妆品，以及客户需求产品；锌渣或锌块作为原料产的氧化锌主要用于橡

胶行业，陶瓷行业。原料端锌渣用量占比 60%，锌锭用量占比 40%。锌粉下游主要是医药

行业。 
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购销情况：氧化锌企业报价基本上只认可上海有色网。以销定产，每月合理成品库存 300-

400 吨。也会买进口锌锭，1#进口锌锭品质和国内 1#锌锭品质差不多，进口锌锭供货渠道

很多。0#锌锭国内大企业质量更有保证，由于价格波动较大，今年没签长单。虽然社会库

存极低，但企业从来没遇到买不到锌锭的时候。今年氧化锌销售情况糟糕，轮胎行业占氧

化锌 55%的需求量，今年轮胎需求不好，资金压力大，好多大型轮胎企业倒闭。陶瓷行业

占比存在变数。往年偶尔不停产，正常腊月 25 放假，初六上班，正常休息 10 来天。氧化

锌的生产淡旺季。 

贸易模式：主要以内贸为主。今年出口量下滑，出口量占比少于 1%。氧化锌出口到东南

亚，南非，一般通过中间商出口。 

成本构成：锌锭成本占比 90%，政府从俄罗斯等国大量采购天然气，今年不缺天然气。天

热气 360 元/m2。 

环保影响：氧化锌用天然气，低污染，环保影响不大。 

 

2、 氧化锌企业 B 

产能&产量：氧化锌设计产能 2.5 万吨，实际产能每年 1.8 万吨，跟去年比略有上升，有三

条生产线（2 条工业级氧化锌生产线，1 条在建食品级氧化锌生产线）。 

产品构成：主营氧化锌、锌粉、硫酸锌、碳酸锌、硼酸锌。产品广泛用于橡胶、橡塑、陶

瓷、搪瓷、电子、染料、油漆、制药、磁性材料、饲料、玻璃等行业。 

购销情况：一般采购“秦锌”或者“红烨”品牌作为原料。主要跟贸易商采购，不与冶炼

厂签长单。氧化锌淡季一般是春节，春节放假按照国家统一时间，初八开始点炉出货，7

月份也淡一点。一般是春节备一周库存，今年氧化锌销量还不错，下游轮胎行业为主，大

多销往华东。考虑到成本及便捷性，大部分采用汽运，一般不铁运。80％款到发货，20%

固定长期合作客户货到付款。 

环保影响：氧化锌用天然气，低污染，环保影响不大。 
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调研总结 

一、镀锌企业 

1、 今年镀锌企业订单跟往年比不差，并不像我们此前想象中那么悲观，大厂订

单甚至往年水平。 

2、 厂家认为由于今年热卷价格较高，整个生产成本提升，钢厂热板利润较高，

镀锌板成品利润收到挤压，在部分国企的挤压下，镀锌企业利润有所收缩，

但产品的销售问题不大，订单尚可，甚至好于往年同期。 

3、 今年环保检查弱化，环保部检查没有去年频繁。当地中频炉及地条钢都关

了，而涂镀企业没有因为环保关闭，大多因为资金问题关闭。我们调研的企

业在建厂时已考虑到环保问题，有天然气，有电厂，设备齐全，因此环保督

查对该厂生产成本和产量影响不大。 

4、 内贸订单平均利润比外贸订单利润高，企业更倾向挖掘国内市场需求。镀锌

有品牌效应，大厂的内贸订单利润比小的民企品牌高出较多。 

5、 出口地区以俄罗斯、澳大利亚、加拿大、印度及东南亚地区为主，由于产品

不出口至美国，因此中美贸易摩擦对企业影响甚微。 

 

二、氧化锌方面 

1、 行业市场化竞争激烈，因此整体利润相对平均和稳定，利润受锌价波动影响

不大，氧化锌价格和利润主要取决于市场供需。 

2、 今年氧化锌销量还不错，下游轮胎行业为主，轮胎需求在其需求结构中占比

55%以上。 

3、 天然气已全面取代传统煤炭生产氧化锌，另外今年政府从俄罗斯等国大量采

购天然气，今年不缺天然气。因此环保督查对氧化锌企业生产及成本端影响

不大。 

根据我们调研情况来看，18 年 3 月以来锌锭库存下滑不单是因为供应瓶颈导致

供应量不及预期，实质上需求端，镀锌以及氧化锌市场需求并非市场想象的悲

观。此外近期成本端价格下移，镀锌亏损收窄，镀锌产能利用率回升至 5 年均

值水平，叠加镀锌企业或有节前备库动作，短期锌锭库存或将继续下滑。我们
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预计 18 年底甚至到 2019 年一季度库存仍然难以累积起来，逼仓行情仍可能仍

将继续上演。因此 19 年一季度之前仍然建议择机把握正套的机会。 

图 7：国内镀锌库存              单位：万吨  图 8：国内镀锌加工费利润            单位：元/吨 
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