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锌：金三银四过后，还有什么能支撑锌价？

报告要点：

锌元素供应宽松，内需外需均显乏力，供需预期双弱。锌冶开工意愿较高，进口窗口开启，金

三银四传统旺季后，下游逢低采买备库持续性预计有限，供需现实由强转弱。通过将当前锌价

与过去几轮锌矿宽松周期的利润、估值对比，锌价亦有一定下降空间。金三银四过后，伴随国

内社会库存累库，锌价下方缺少支撑，预计仍有较大下行风险。
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锌：金三银四过后，还有什么能支撑锌价？

预期视角：供需双弱

供应端，锌矿处于过剩周期中且该过剩周期仍未结束。通过对过往几轮锌矿过剩周期的复盘，

我们可以发现即便在锌矿过剩周期结束后（TC 拐点），锌价还会维持一小段时间的下跌趋势；

需求端，地产基建表现乏力，锌锭内需难有增量。在关税战的背景下，美国对东南亚地区征收

关税，中国镀锌出口转口贸易受限，锌锭出口消费下行。进入五月后，锌锭金三银四传统旺季

结束。综合供需来看，锌产业预期视角呈现供需双弱格局。

图 1：国内锌精矿总供给季节图（万金属吨） 图 2：国内锌矿显性库存（万实物吨）

数据来源：SMM、海关、五矿期货研究中心 数据来源：钢联数据、五矿期货研究中心

图 3：国产锌精矿加工费（元/金属吨）及沪锌收盘价（元/吨）

数据来源：钢联数据、上期所、五矿期货研究中心

图 4：商品房存量房去化周期（万平米） 图 5：房屋新开工面积及竣工面积 MA11 移动平均线（万平米）

数据来源：Wind、五矿期货研究中心 数据来源：Wind、五矿期货研究中心
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图 6：镀锌板出口量（万吨）及流向占比（%） 图 7：镀锌板出口量季节图（万吨）

数据来源：海关、五矿期货研究中心 数据来源：海关、五矿期货研究中心

现实视角：由强转弱

清明节后，特朗普政府关税政策引发宏观风险，全球大类金融资产均出现较大跌幅。锌价亦有

大幅下跌。供应端，伦锌暴跌推高沪伦比值，锌锭现货进口窗口临近。此外，国内锌冶炼厂利

润水平修复较多，冶炼开工率维持相对高位，近端锌锭供应趋松。需求端，初端企业逢跌大量

备库，且存在金三银四备库情况，逢低补库后原料处于历年高位。但当前黑色产业利润处于较

低水平，镀锌厂利润水平有限，开工率维持相对低位，预计金三银四传统旺季结束后，下游消

费将由强转弱。

图 8：国内锌冶利润及锌锭价（元/吨） 图 9：锌矿/锌锭进口盈亏（元/吨）及沪伦比值

数据来源：SMM、上期所、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心

图 10：沪锌连续合约-连一合约价差季节图（元/吨） 图 11：下游镀锌利润（元/吨）及锌价负数（元/吨）

数据来源：上期所、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心
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利润-估值：仍有下行空间

从利润-估值视角来看，当前锌市场的利润情况表现为矿山利润处于中性状态且仍具备下行空

间，而炼厂利润以及 TC 与历史数据相比仍处于相对低位水平。在估值方面，与 2023 年 4 月

锌的供需状况对比，当下锌矿数量更多，去库存的斜率基本持平，同时终端消费却更为疲弱。

综合利润和估值的情况，矿山利润仍有一定下行空间，锌冶利润距离过去几轮供应周期仍处于

相对低位。供应相对更充足且终端消费更弱，由此可见当前锌价估值仍然偏高，基于这样的市

场态势，锌价存在一定的下降空间。

图 12：锌锭上游成品工厂库（万吨） 图 13：锌锭下游原料库存（万吨）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心

图 14：锌锭国内社会库存（万吨） 图 15：锌锭保税区库存（万吨）

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 数据来源：SMM、五矿期货研究中心
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