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◆ 本月观点概述

3 月市场避险情绪升温，加之锌锭需求疲软不及预期，大宗商品

普遍弱势下调，沪锌震荡，重心下行。4月国内冶炼厂检修进一

步增加，锌锭供应料小幅减少，加之环保检查结束，工人陆续到

岗，下游开工率大幅回升，市场需求进一步释放，预计锌锭减库

存速度将加快。另一方面，保税区锌锭高库存现状，一直是贸易

商担心的点，继续关注进口比价情况。

◆宏观动态

 减税 4000 亿到底减在哪儿？机械汽车有色业绩或改善

3月 28 日召开的国务院常务会议确定深化增值税改革的措施，进

一步减轻市场主体税负，预计全年将减轻市场主体税负超过 4000

亿元。

 双重利空暴击比特币 英国央行行长一言令其起死回生

3月 19 日，比特币在 3个小时内上涨超 700 美元，收回了周末从

8600 美元跌至 7300 美元的大部分跌幅。但 Coinbase 数据显示，

比特币价格在过去 7日内依然下跌了 15%。

 美股或快速陷熊市并经历“失去的 10年” 都怪美联储？

Stifel 首席股票策略师 BarryBannister 指出，如果美联储犯错，

美股将以异常快的速度进入熊市，并经历“失去的 10 年”。贸

易政策的不确定性或许是美股目前的主要驱动因素，但美股面临

的真正政策风险来自美联储。美股的潜在跌幅比投资者目前预期

的可能要大得多。

◆行业新闻

 Bunker Hill将重启百年铅锌老矿 两年内将大规模产量

位于加拿大多伦多的Bunker Hill矿业宣布将重启位于爱达荷州

的一座百年老矿。公司表示，将考虑在今年年底之前重新开矿，

约在两年内进行大规模铅锌矿生产。

 四环锌锗2017年营收8.9亿元 净赚3144万元

 四环锌锗近日公布的2017年年度报告显示，截止2017年12月

31日，四环锌锗营业收入为8.93亿元，较上年同期增长80.87%；

归属于挂牌公司股东的净利润为3144.45万元，同比增长19.37%；

基本每股收益为0.07元，上年同期为0.07元。

 “涉铅”企业超标排污 有企业伪造监测数据

3月 14 日晚，安徽省环保厅曝光第四批大气督查“点名”企业，

涉及 5市，十多家企业。其中，两家“涉铅”企业污染尤其严重，

有的二氧化硫排放超标 7倍，有的伪造监测数据。
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一、锌价回顾

图一 国内锌价走势情况

数据来源:我的有色网 钢联数据

2018 年 3 月沪锌主力合约 1805 最低 24245 元/吨，最高 26465 元/吨，收盘 24945 元/吨，

上旬锌价呈现下行，随后维持震荡运行。LME 锌锭库存基本维稳，锌价向下运行，最低 3165

美元/吨，最高 3472 美元/吨，LME 锌价在冲高后略有回落。上海市场现货 0#锌锭均价运行区

间 24460~26320 元/吨，月均价 25082 元/吨，较 2月份跌 1318 元/吨，跌幅 4.99%。
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二、锌精矿市场

图二 2013-2017 年全国锌精矿产量

资料来源：有色协会 钢联数据

据我的有色网估算，2018年1-2月国产锌精矿的产量为47.9万吨，同比减少4.28%。因为

春节的原因，矿山也停产放假，锌精矿产量进一步减少，根据调研情况反馈，国内矿山多数3

月中旬复工，4月精矿产量才能逐渐回归正轨，少数高寒地区正常生产要等到5月初。目前矿

山，冶炼厂锌矿的库存保持在低位，国产矿加工费持续低迷，冶炼厂锌矿采购压力较大。环

保问题一直制约着国内矿山的开工，预计2018年国内锌矿增量有限。

锌精矿方面，供应紧张格局未有太大改观，矿山方面复产压力较大，加工费承压，内蒙

古、新疆、青海等地矿山多数在3月下旬复工，4月中旬左右才能正常有精矿供应。3月份冶炼

厂原料库存依旧处于低位，据我的有色网调研，3月平均锌精矿库存周期在20天左右。



中国锌市场月度报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

2018 年 3 月

图三 2013-2018 年锌精矿进口

资料来源：有色协会 钢联数据

据海关数据显示，2018年2月中国进口锌精矿总达20.9万吨，较去年同期增加16.34%，环

比减少39.33%。2月份国内矿山尚未开工，供应不足，冶炼厂为维持生产，不得已选择采购进

口矿，根据冶炼厂签订的进口矿采购协议，1~2月份是集中到货期，相比而言2月到货较1月有

所减少。
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图四 2013-2018年50%锌精矿国产及进口加工费

资料来源：我的有色网 钢联数据

2018年3月，国内锌矿加工费整体持稳，冶炼厂检修增加，锌精矿的供应有所松动，但加

工费变化不大。南方市场主流成交于3100-3400元/吨，北方市场，主流成交于3400—3600元/

吨，冶炼厂的原料库存20天左右。进口矿TC报价也有所松动，市场进口加工费主流成交价10-25

美元/吨。据我的有色网调研了解，截至3月30日，全国锌矿港口库存19.99万吨，较3月初增

加0.48万吨，较去年同期增加11.95万吨。港口货源多陕西冶炼厂的货，到港即被提走，库存

不会积压太多。
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三、精炼锌市场

3.1.国产精炼锌状况

图五 2015~2017 年国内精炼锌产量统计

数据来源:我的有色网 钢联数据

据我的有色网调研数据显示，在国内31家重点锌冶炼企业（涉及锌冶炼产能572万吨）中，

3月锌锭产量33.18万吨，环比减少0.28万吨，产能利用率69.44%，环比下降0.58%，同比增加

6.1%。3月开始国内部分冶炼厂检修，湖南三立系统检修，安徽铜冠为期一周左右的小型检修，

湖南株冶检修半个月，云铜，江铜铅锌3月中下旬检修。从我的有色网目前跟踪了解的情况来

看，4月国内冶炼厂检修影响量将继续增加，东岭，南方有色，甘肃白银，陕西锌业都有不同

程度的检修，预计4月国内锌锭产量仍将小幅下滑。
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3.2.进口精炼锌状况

图六 2015~2018 年国内精炼锌进口量统计

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

进口方面：2018年2月中国进口锌4.2万吨，环比减少43.86%，同比增加100%,其中进口精

炼锌3.75万吨。从进出口分项数据来看，2月进口国家前五分别是：哈萨克斯坦（1.28万吨）；

澳大利亚（1.19万吨）；印度（0.95万吨）；巴西（0.20万吨）；韩国（0.16万吨）。
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3.3.现货锌市场库存情况

图七 3 月现货锌锭市场库存表

日期 上海 广东 天津 山东 浙江 江苏 总计

2018/3/9 15.85 6.9 3.76 0.65 1.02 0.78 28.96

2018/3/16 15.23 6.55 4.57 0.58 0.67 0.67 28.27

2018/3/23 14.25 6.12 3.83 0.55 0.43 0.81 25.99

2018/3/30 13.67 5.74 3.86 0.76 0.47 0.70 25.20

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

图八 2016~2018 年现货锌锭市场库存统计

数据来源:我的有色网 钢联数据

据我的有色网统计， 2018年3月全国锌锭库存出现拐点，截至3月30日，全国锌锭社会库

存25.2万吨，较3月2号统计的库存下降3.98万吨，其中上海和广东地区库存下降幅度较为明

显。

上海地区月末较月初库存减少2.18万吨。3月冶炼厂正常发货，贸易商以长单交货为主，

贸易商长单交货，市场活跃度一般，下游按需采购，逢低采购积极性稍显回升，市场成交较

上周基本持稳，库存持续下降。

广东地区库存月末较月初减少1.74万吨。据我的有色网了解，广东下游消费一般，厂家

维持刚需采购，成交较上周变化不大。临近月底，贸易商多数催发票，回笼资金，综合来看，
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市场消费在逐渐好转。

天津地区库存月末较月初增加了0.1万吨，变化量不大。天津受环保限产等因素的影响，

月中库存有所增加，但随着限产结束，下游复产，消费转暖，当地市场锌需求量有所回升，

天津市场库存将小幅减少。

山东地区库存小幅增加，也是受到环保以及消费恢复缓慢的影响，江苏和浙江地区库存

小幅下降，随着消费旺季的到来，预计库存会进一步下降。

3.4.精炼锌升贴水状况

图九 2016~2018 年上海市场现货升贴水走势图

上海市场， 随着市场对3月消费普遍看好，现货贴水从月初对4月贴水130元/吨收窄至贴

水30元/吨左右，月中之后，贴水扩大至80元/吨左右，主要由于消费不如预期，下游受环保

等影响，开工有限，打压现货升贴水，直到月末下游大面积停工基本结束，开工率回升，消

费缓慢转好，现货报价在平水上下徘徊。

广东市场，从月初现货对4月贴水160元/吨收窄至月末对4月贴水50元/吨，从中可以看出

现货消费复苏进程尽管缓慢，也在逐步好转，再加上锌价较为疲软，下游逢低拿货，市场整

体成交尚可，但与上海和天津升贴水比较，仍有一定差距。
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天津市场， 现货月初对4月升水120元/吨，到了月末，升水下滑至平水附近。由于两会

召开，空气污染预警等因素导致华北地区下游厂家大面积停工，消费旺季往后推迟，下游接

货情绪不高，仅维持按需采购，在月中现货一度升水转贴水，对4月贴水90报价，之后逐渐好

转，下游积极开工，逢低采购，市场交投活跃起来，在对4月平水附近成交尚可。

3.5 锌锭进出口盈亏

图十 2017~2018 年锌现货进出口比值及盈亏

数据来源:我的有色网 海关统计局

据我的有色网测算，2018月3月沪伦比值稳定在区间（7.55，7.74），进口锌持续亏损，

到港货源多数进入保税区。截止4月2日，我的有色网统计保税区库存为25.6万吨，较上月增

加2.6万吨，贸易商CIF升水报价在120~130美元/吨。据我的有色网数据跟踪测算，本月进口

锌锭平均亏损522元/吨，亏损幅度较2月有所缩小，因为3月CIF升水报价略有下调导致成本降

低，沪伦比值小幅上修，进口亏损缩小。
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四、锌下游市场

4.1 镀锌市场

图十一 2016~2018 镀锌板社会库存

数据来源：我的有色网

3 月全国镀锌板卷市场价格表现不及预期，一方面，受外围国际市场利空因素影响；另

一方面，供给复苏相对正常，但需求依旧不温不火，供需矛盾加大商家报价压力。据统计，3

月 30 日国内镀锌市场 1.0mm 平均价格较 2 月底下跌 150 元/吨至 4906 元/吨。整体了解，上

旬市场一度表现稳中盘整，进而寻求上探动力，无奈中旬市场库存销售压力加大，商家出货

要求加大，同时在中美贸易战发酵之后，钢市大环境全面狂跌，镀锌板卷均价跌幅虽不及其

余品种，但也遭受重挫；同时，中下旬需求复苏依旧缓慢，多种因素发酵之下，镀锌板卷跌

势后继续弱势震荡。钢厂方面，春季三月，厂商生产积极性整体较高，整体供给不减，同时，

原料跌幅超过镀锌板卷成品，厂商利润尚可，这也推动企业加大产量释放。出口方面，3月厂

商多数出口订单表现尚可，外围订单一定程度缓解内需不足的压力。具体来看：
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4.1.1、产能利用率

图十二 2015~2018镀锌板月度产能利用率

数据来源：我的有色网

据Mysteel调研，3月份企业产能利用率明显回升，一方面，3月北方采暖季限产于中旬开

始解除，原料供应相应得到保障，同时，中旬后受外围市场影响，原料价格大幅下挫，超过

镀锌板卷跌幅，其利润空间表现尚可，加大了镀锌板卷企业生产积极性；另一方面，春节后，

企业基本恢复正常生产，供给处于放量状态。就整月来看，国内镀锌板卷企业产能利用率为

69.95%，月环比上升19.51%。后市来看，当前产能利用率仍处于上升通道当中，只不过，上

升幅度或相对收窄。

4.1.2、产线开工率

据Mysteel调研，3月份春节之后，国内镀锌板卷生产企业整体开工率水平大幅回暖，主

要集中在东北、华北、华东、华南等地区，开工水平明显处于复苏态势。时值3月，企业也将

逐步从停产检修中恢复正常生产，统计显示全国生产检修产线为27条，较2月底减少9条，整

体开工率回升至90.07%，月环比回升3.31%。后市分析，镀锌板卷企业开工率水平仍将处于回

暖态势。
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4.1.3、锌锭原料方面

本月镀锌板卷企业生产相对提升，受产能受产能利用率回暖影响，锌锭消费继续好转。

就采购而言，3月锌锭价格高位震荡回落，加之生产相对积极，厂商采购有所回升，或者阶段

中低位进行采购。据调研，当前多数中等规模企业锌锭月采购量在 150-200 吨之间，本月采

购次数为 1-3 次左右。调研统计，3月其 130 家样本钢厂镀锌板卷生产企业锌锭消耗量为 7.99

万吨，环比增加 1.94 万吨，预计，4月企业生产继续保持中高位水平，锌锭消费量仍将稳中

窄幅上升。

从镀锌工厂锌锭库存情况来看，当前库存水平相对偏低。一方面，生产对库存有所消化；

另一方面，资金仍属紧张，企业短频快采购或增加，因此，囤库现象有所减少。

后市分析，4月生产企业开工率和产能利用率或呈现窄幅回升：一方面，民营短流程企业

以销定产，在终端采购复苏预期的继续带动下，其生产积极性仍有上升；另一方面，多数企

业库存相对处于正常水平，3月产量释放并未导致库存偏高，在二季度开始之月，企业仍将率

先多生产来争取更多市场订单。笔者认为，4月国内整体镀锌板卷企业开工及产能利用率仍有

回升空间，锌锭消费仍可期待。

4.2锌合金市场

2018 年 3 月份，锌合金的价格随锌价变动。株洲地区，热镀锌合金报 27820-29680。上

海地区，zamak-3 号锌合金报 25420-27280，zamak-5 号锌合金报 24300-27580。无锡地区，
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zamak-3 号锌合金报 26130-27780，宁波地区，zamak-5 号锌合金报 26200-27480。本月锌价

震荡下行，锌合金报价随着锌锭价格波动而波动，价格先扬后抑。据我的有色网调研，春节

过后，锌合金企业陆续复工，3月中下旬河南、安徽等地区的冶炼厂的检修环保计划虽然陆续

出完，但是因为订单情况不太理想，所以产量恢复速率依然迟缓，综合来看 3 月锌合金平均

开工率在 45.8%，环比增加 10.2%，同比减少 12.6%。

4.3氧化锌市场

三月份氧化锌报价随锌价波动低开低走，从市场价格来看，广东地区氧化锌均价为 23537

元/吨，较上个月降 5.26%，河北地区氧化锌均价为 21877 元/吨，较上个月降 5.64%；山东地

区氧化锌价格为 21715 元/吨，较上个月降 5.69%；上海地区氧化锌价格为 22783 元/吨，较上

个月降 5.44%；江苏地区氧化锌均价为 22933 元/吨，较上个月降 5.41%。今年 3 月橡胶的价

格持续低迷，据我的有色网调研了解，3月份橡塑大宗商品中，价格环比下降的商品共有 13

种，跌幅在 5%以上的商品达到了 6种，橡塑大宗商品均涨跌幅为-3.92%。而橡胶做为氧化锌

的重要下游之一，一定程度上也影响了氧化锌的价格走势。综合来看，3月氧化锌企业平均开

工率约 50%，环比增加 10.5%，同比减少 8.8%。
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五、终端需求

5.1房地产方面

（1）房地产开发投资完成情况

2018 年 1-2 月份，全国房地产开发投资 10831 亿元，同比名义增长 9.9%，增速比去年全

年提高 2.9 个百分点。其中，住宅投资 7379 亿元，增长 12.3%，增速提高 2.9 个百分点。住

宅投资占房地产开发投资的比重为 68.1%。

1-2 月份，东部地区房地产开发投资 6497 亿元，同比增长 11.6%，增速比去年全年提高

4.4 个百分点；中部地区投资 2147 亿元，增长 13.4%，增速提高 1.8 个百分点；西部地区投

资 2055 亿元，增长 3.7%，增速提高 0.2 个百分点；东北地区投资 132 亿元，下降 15.3%，去

年全年为增长 1.0%。

1-2 月份，房地产开发企业房屋施工面积 632002 万平方米，同比增长 1.5%，增速比去年

全年回落 1.5 个百分点。其中，住宅施工面积 430669 万平方米，增长 1.8%。房屋新开工面积

17746 万平方米，增长 2.9%，增速回落 4.1 个百分点。其中，住宅新开工面积 13032 万平方

米，增长 5.0%。房屋竣工面积 14184 万平方米，下降 12.1%，降幅扩大 7.7 个百分点。其中，

住宅竣工面积 9682 万平方米，下降 17.1%。

1-2 月份，房地产开发企业土地购置面积 2345 万平方米，同比下降 1.2%，去年全年为增



中国锌市场月度报告

请务必阅读正文之后的免责条款部分

2018 年 3 月

长 15.8%；土地成交价款 794 亿元，同比持平，去年全年为增长 49.4%。

（2）商品房销售和待售情况

1-2 月份，商品房销售面积 14633 万平方米，同比增长 4.1%，增速比去年全年回落 3.6

个百分点。其中，住宅销售面积增长 2.3%，办公楼销售面积增长 12.0%，商业营业用房销售

面积增长 14.6%。商品房销售额 12454 亿元，增长 15.3%，增速提高 1.6 个百分点。其中，住

宅销售额增长 15.7%，办公楼销售额增长 11.1%，商业营业用房销售额增长 11.4%。

1-2月份，东部地区商品房销售面积6022万平方米，同比下降5.5%，去年全年为增长2.9%；

销售额 6928 亿元，增长 6.7%，增速提高 0.5 个百分点。中部地区商品房销售面积 3923 万平

方米，增长 10.7%，增速回落 2.1 个百分点；销售额 2494 亿元，增长 25.1%，增速提高 1 个

百分点。西部地区商品房销售面积 4272 万平方米，增长 13.0%，增速提高 2.3 个百分点；销

售额 2717 亿元，增长 30.2%，增速提高 4.3 个百分点。东北地区商品房销售面积 416 万平方

米，增长 15.2%，增速提高 8.2 个百分点；销售额 314 亿元，增长 35.2%，增速提高 13.4 个

百分点。

2月末，商品房待售面积 58468 万平方米，比去年末减少 455 万平方米。其中，住宅待售

面积减少 42 万平方米，办公楼待售面积减少 71 万平方米，商业营业用房待售面积减少 362

万平方米。

（3）房地产开发企业到位资金情况

1-2 月份，房地产开发企业到位资金 23988 亿元，同比增长 4.8%，增速比去年全年回落

3.4 个百分点。其中，国内贷款 5001 亿元，增长 0.3%；利用外资 12 亿元，下降 74.8%；自筹

资金 7390 亿元，增长 7.2%；定金及预收款 6976 亿元，增长 14.2%；个人按揭贷款 3247 亿元，

下降 4.3%。

（4）房地产开发景气指数

2月份，房地产开发景气指数（简称“国房景气指数”）为 101.66，比去年 12 月份回落

0.07 点。
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5.2汽车方面

据中国汽车工业协会统计分析，2018 年 2 月，汽车产销环比和同比均呈较快下降。1-2

月，汽车产量同比有所下降，销量呈小幅增长。

2月，汽车生产 170.57 万辆，环比下降 36.55%，同比下降 20.82%；销售 171.76 万辆，

环比下降 38.86%，同比下降 11.12%。其中：乘用车生产 143.92 万辆，环比下降 38.24%，同

比下降 22.10%；销售 147.55 万辆，环比下降 39.93%，同比下降 9.63%。商用车生产 26.64

万辆，环比下降 25.52%，同比下降 13.11%；销售 24.21 万辆，环比下降 31.43%，同比下降

19.24%。

1-2 月，汽车产销 439.37 万辆和 452.67 万辆，产量同比下降 2.81%，销量增长 1.72%。

其中乘用车产销 376.98 万辆和 393.17 万辆，产量同比下降 3.82%，销量增长 2.09%；商用车

产销 62.39 万辆和 59.50 万辆，产量同比增长 3.76%，销量下降 0.66%。

5.3家电方面

国家统计局公布了我国家用电器 2018 年 1-2 月的产量数据。其中，房间空气调节器生产

2802.3 万台，同比增长 17.0%；家用电冰箱生产 1182.9 万台，同比增长 4.5%；家用洗衣机生

产 1100.6 万台，同比下降 1.1%；彩色电视机生产 2716.5 万台，同比增长 25.5%。
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六、后市展望

综合而言，3月宏观避险情绪升温，加之锌锭需求疲软不及预期，大宗商品普遍弱势下调，

沪锌震荡，重心下行。4月国内冶炼厂检修进一步增加，锌锭供应料小幅减少，加之环保检查

结束，工人陆续到岗，下游开工率大幅回升，市场需求进一步释放，预计锌锭减库存速度将

加快。另一方面，保税区锌锭高库存现状，一直是贸易商担心的点，继续关注进口比价情况。

宏观方面，继续关注美元指数及全球贸易战对大宗商品的影响。总体来说，目前 SHFE 及 LME

的期货仓单库存仍处于低位，二季度消费的回暖，短期来看对锌价有提振作用，预计 4 月锌

价震荡企稳，沪锌主力合约区间暂看 24000~26000 元/吨。
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