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1.1 月度观点

➢ 上月主要观点：供应端，受疫情影响，12月锌锭产量有再度不及预期的可能，低库存的问题依旧难以解决，但是由于高冶炼利润的
存在，市场仍存较大增产预期，但最终回到10万吨的安全库存水平可能需要看向一季度。需求端，目前看，现实层面的需求在走弱，
冬季的到来以及疫情问题成为限制12月开工的主要因素，尽管有多重利好政策加码，但是短期看对开工的提振有限，更多是在为明
年3-4月准备，预期层面的需求走强。整体看，12月基本面预计边际有所缓和，但需要注意宏观层面对市场情绪的扰动，预计12月
锌价或维持高位震荡。

➢ 本月走势分析：上半月受到宏观利好提振作用，锌价偏强运行。下半月开始，由疫情政策放开带来的压力逐渐在现实层面落地，消
费端持续承压，工人到岗不足成为下游开工持续走弱的主要原因，需求不佳使得锌价承压运行。

➢ 本月主要观点：供应方面，除再生锌炼厂春节放假停产外，高利润刺激下，中大型原生锌炼厂开工预计将保持在高位，另外新增投
产方面河南金利计划于1月中上旬陆续产出锌锭，尽管产量释放较预期偏慢，但整体相对稳定。需求方面，春节放假叠加疫情扰动，
另外终端需求订单不佳，本年度下游放假较往年有所提前，部分压铸锌合金厂家更是从元旦前就开始放假，同时部分贸易商也将在
下周进入放假阶段，本就疲弱的需求预计将进一步走弱。总体上，需求不佳将使得锌价持续承压，后续需要关注库存累库情况以及
节后复工情况。

➢ 风险提示：美联储态度转变、国内消费超预期、锌锭产量不及预期
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2.1 12月国内锌精矿进口窗口部分处于关闭状态，预计进口量环比较11月有所下滑，但不改变国内矿宽松状态

锌精矿月度产量 TC

锌精矿进口量
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进口矿虚拟利润 进口矿完全利润
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2.2 12月国内锌锭产量略不及预期，1月受春节影响预计产量将环比下滑

国内锌冶炼利润

➢ 2022年12月SMM中国精炼锌产量为52.58万吨，环比增加0.11万
吨或环比增加0.21%，略不及市场预期，其中主要原因在于西北地
区某大型炼厂提前完成全年生产计划，故12月主动控产减产。

➢ SMM预计2023年1月国内精炼锌产量环比减少2.11万吨至50.46万
吨，同比去年减少1.29万吨或2.5%，主要原因在于春节期间再生
锌冶炼的减停产。原生锌方面，由于目前极好的冶炼利润，预计中
大型冶炼厂在春节期间仍将维持高开工，另外河南金利计划于1月
中上旬陆续产出锌锭，目前计划生产量在150~200吨/日。

国内锌锭产量

硫酸价格
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2.3 欧洲能源价格高位回落，欧盟各国就天然气价格上限达成协议

欧洲电价 TTF基准荷兰天然气期货价格

欧洲天然气库存
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➢ 欧洲能源价格高位回落，一方面在于今年出人意料之外的暖冬，另

一方面高能源价格对实际需求的挤出效果显著，两者使得欧洲天然
气库存去库缓慢。

➢ 消息方面，12月19日，欧盟成员国在比利时首都布鲁塞尔举行的
欧盟能源部长会议上达成协议，将天然气价格上限定为每兆瓦时
180欧元，这一限价机制将于明年2月15日正式启动。

➢ 我们认为这一机制上半年的作用效果不明显，原因在于后续随着采
暖需求的进一步走弱，天然气价格再次反弹至高位的可能性较低，
但是进入下半年，在俄乌僵持状态下，欧洲能源问题仍有再度发酵
的可能，届时这一机制的落地需持续跟踪。



2.4 欧洲锌冶炼厂开始盈利，但是尚未有复产消息出现

欧洲锌冶炼利润

➢ 从德国电力期货远期结构看，市场对今年下半年欧洲能源问题依旧感到担忧，远月电价依然处于高位。

➢ 根据现货市场的电力价格来看，欧洲锌冶炼厂生产已经存有收益，但是目前尚未听闻欧洲复产的消息，后续需持续跟踪。
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德国电力期货远期结构

0

100

200

300

400

500

600

M
a
y
2
0

Ju
l2

0

S
e
p

2
0

N
o

v
2
0

Ja
n

2
1

M
a
r2

1

M
a
y
2
1

Ju
l2

1

S
e
p

2
1

N
o

v
2
1

Ja
n

2
2

M
a
r2

2

M
a
y
2
2

Ju
l2

2

S
e
p

2
2

N
o

v
2
2

Ja
n

2
3

M
a
r2

3

M
a
y
2
3

Ju
l2

3

S
e
p

2
3

N
o

v
2
3

Ja
n

2
4

M
a
r2

4

M
a
y
2
4

Ju
l2

4

S
e
p

2
4

N
o

v
2
4

Ja
n

2
5

M
a
r2

5

M
a
y
2
5

Ju
l2

5

S
e
p

2
5

N
o

v
2
5

Ja
n

2
6

M
a
r2

6

M
a
y
2
6

Ju
l2

6

S
e
p

2
6

N
o

v
2
6

Ja
n

2
7

M
a
r2

7

M
a
y
2
7

2023/1/5 2023/1/4 2023/1/3 2023/1/2 2022/12/30



2.5 锌锭进出口窗口均处于关闭状态，预计12月进出口量仍将处于偏低水平

锌锭进口窗口

➢ 锌锭进出口窗口处于双向关闭状态，预计12月进出口量仍将处于
偏低水平。

锌锭出口窗口
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