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锌：锌供应周期复盘 

 

报告要点： 

 

2016 年至今，锌价共经历三轮牛熊周期。从供应端视角看，每轮周期可细分为四个阶段，各

阶段锌价呈现共性波动特征。从锌矿紧缺引发单边价格持续上行，到锌锭紧缺引发月差抬升，

到锌矿宽松引发单边价格下跌，到锌锭宽松引发单边价格加速。由于锌锭超过 70%均来自锌精

矿冶炼产出的原生锌，其供应周期受矿山、冶炼厂利润型减产/复产影响较大。若宏观事件与

产业周期相共振，则可能造成较大的涨跌幅。例如 2016 年供给侧改革与矿山紧缺周期共振，

2020 年新冠疫情与锌锭过剩共振。 
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 锌：锌供应周期复盘 

  

 2016 年后的三轮锌供应周期 

  

2016 年至今，锌价共经历三轮牛熊周期。从供应端视角看，每轮周期可细分为四个阶段，各

阶段锌价呈现共性波动特征。从锌矿紧缺引发单边价格持续上行，到锌锭紧缺引发月差抬升，

到锌矿宽松引发单边价格下跌，到锌锭宽松引发单边价格加速。由于锌锭超过 70%均来自锌精

矿冶炼产出的原生锌，其供应周期受矿山、冶炼厂利润型减产/复产影响较大。若宏观事件与

产业周期相共振，则可能造成较大的涨跌幅。例如 2016 年供给侧改革与矿山紧缺周期共振，

2020 年新冠疫情与锌锭过剩共振。 

 

图 1：2016-2020 年第一轮锌牛熊周期周线图  

 

数据来源：文华、五矿期货研究中心 

图 2：2020-2023 年第二轮锌牛熊周期周线图  

 

数据来源：文华、五矿期货研究中心 
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图 3：2023 至今第三轮锌牛熊周期周线图  

 

数据来源：文华、五矿期货研究中心 

  

第一阶段：锌价单边上行 

  

此阶段的主要矛盾是锌矿紧缺，供应端产业状况由锌锭宽松转向锌矿紧缺。经历第四阶段的下

跌后，锌价迅速反转：单边价格由跌转涨，持仓与成交出现峰值，空头资金离场，市场交易逻

辑从锌锭端宽松切换为锌矿端紧缺，进而开启一轮较大的单边上行行情。 

 

这一阶段中，因产业矛盾聚焦于锌矿紧缺，冶炼企业为抢购原料往往让利给矿山，锌精矿加工

费（TC）在高位横移后持续滑落。伴随锌价上行与 TC 滑落，锌矿企业利润快速回升；而冶炼

企业因需用锌价上涨收益弥补 TC 下滑损失，利润上行空间远小于矿山。 

 

价格拐点前的判断信号可通过复盘发现：锌矿平均利润处于低位（甚至负值），且伴随锌价单

边下行；部分矿山因亏损出现利润型减产，另有部分矿山在极低利润下对突发事件的复产意愿

大幅降低，引发事件型减产。 

 

 第二阶段：锌价高位震荡 

  

此阶段的主要矛盾是锌锭紧缺，供应端产业状况由锌矿紧缺逐步转向锌锭紧缺。经历第一阶段

的暴涨后，锌价先经宽幅震荡盘整，随后呈现涨幅放缓、震荡上行的走势。 

 

随着锌矿利润回升至相对高位，矿山开采与复产意愿显著提升，锌矿紧缺程度缓解，锌精矿 TC 

跌速大幅放缓并呈现低位盘整。此阶段，锌矿利润在高位震荡上行，冶炼利润则以略高斜率从

低位缓步抬升。由于产业矛盾转向锌锭端，沪锌月差往往呈现较强升水走势。 

 

 第三阶段：锌价单边下行 

  

此阶段的主要矛盾是锌矿过剩，供应端产业状况由锌锭紧缺逐步转向锌矿过剩。锌价在此阶段

呈现单边大幅下跌，下跌末端则止跌横盘，月差持续走强 —— 这种看似 “矛盾” 的走势，
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源于锌矿过剩尚未及时转化为锌锭，锌锭仍延续上一阶段的紧缺状态；同时，前两阶段锌价长

期上行后，下游企业倾向于在下跌后战略性备库，因此每轮矿端过剩引发的下跌中，沪锌月差

均表现强势。 

 

从矿冶利润分配看，锌精矿 TC 在低位横移后拐头向上，矿山利润由高位滞涨转为下跌，冶炼

利润则出现上行。此外，前一轮做多资金或月差资金离场，往往伴随持仓下行，月差也逐步由

强转弱，可作为参考指标。 

 

 第四阶段：锌价加速下行 

  

此阶段的主要矛盾是锌锭过剩，供应端产业状况由锌矿宽松转向锌锭宽松。随着增量锌矿逐步

转化为交割品锌锭，沪锌月差持续收窄，锌价呈现持续性单边下跌。 

 

这一阶段中，锌精矿 TC 涨速放缓或出现缓跌，冶炼利润从滞涨转为下跌，矿冶利润同步下行；

且在价格横盘期间，冶炼开工率相对较高。 

 

图 4：0#锌锭均价（元/吨）及锌矿 TC 均价（元/金属吨） 

 
数据来源：SMM、五矿期货研究中心 

图 5：锌矿山生产利润（元/吨）及锌矿利润/锌锭价格（%） 

 

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 

图 6：锌冶炼厂生产利润（元/吨）及锌冶利润/锌锭价格（%） 

 

数据来源：SMM、五矿期货研究中心 
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图 7：上期所锌连一-连二月差（元/吨）及上期所锌单边总持仓（手） 

 

数据来源：上期所、五矿期货研究中心 

  

当前锌价处何位置？ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

当前锌产业正处于第三阶段向第四阶段过渡的时点。2025 年初预计全年锌矿供应增量约 50 

万吨，年初至今锌价最大跌幅已超 16%。锌价下跌后，下游补库行为拉动 4-6 月锌月差强势

运行，截至 7 月初沪锌月差已出现回落。尽管锌锭放量预期较强，但当前产业视角聚焦于社

会库存累库速度不及预期的问题。这一方面源于部分锌冶炼厂转产锌合金锭，另一方面因部分

锌锭以直发下游的形式转化为在途库存，导致社会库存和交割仓单的累库情况未能得到充分体

现。若后续锌精矿加工费滞涨横盘，且锌锭社会库存持续累库，则有望开启锌周期的第四阶段，

市场逻辑将从锌矿过剩转向锌锭过剩，届时矿山利润与冶炼利润的同步下滑可作为指标性印

证。 
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