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◆ 本月观点概述

11 月多空交织，沪锌偏弱震荡运行。从供应端看，本月国内锌精

矿产量持稳，原料供应紧张国内原料供应紧张情况未改。从消费

端看，国家经济数据不及预期，房地产和汽车产业发展有所放缓，

镀锌企业受环保影响，开工率依旧维持低位，下游仅维持按需采

购。从库存来看，本月库存较 10 月小幅增加。多空拉锯，预计

12 月沪锌仍将维持偏弱震荡格局。

◆宏观动态

 洪崎：全面提高金融服务实体经济效率和水平

11 月 30 日，中国民生银行董事长洪崎在“2017‘一带一路’投

融资高峰论坛”上表示，“一带一路”倡议是新形势下我国深入

参与全球治理体系改革和建设，贡献中国方案，承担大国担当，

顺应时代潮流和发展规律必然选择，也是实体企业，更是金融机

构，在推进国家重大发展战略中寻求自身发展的重要机遇。

 央行：11 月对金融机构开展 SLF 操作共 241.76 亿

为满足金融机构临时性流动性需求，2017 年 11 月，人民银行对

金融机构开展常备借贷便利操作共 241.76 亿元，其中隔夜 6.30

亿元、7 天 158.46 亿元、1 个月 77.0 亿元。常备借贷便利利率

发挥了利率走廊上限的作用，有利于维护货币市场利率平稳运

行。11 月末常备借贷便利余额为 190.57 亿元。

 11月我国外汇储备31192.77亿美元 连续第十个月出现回升

央行统计数据显示，11 月我国外汇储备 31192.77 亿美元，环比

增加 100.64 亿美元，已经连续 10 个月上升。

◆行业新闻

 江铜铅锌公司锌锭产量首超10万吨/年设计产能

随着2017年11月28日中班最后一垛锌锭下线，1至11月，江铜铅

锌公司累计产出锌锭100043.5吨，不仅提前一个月完成全年锌锭

生产任务，而且首超10万吨/年设计产能。。

 葫芦岛有色葫锌牌低铁锌实现批量生产

葫芦岛有色金属集团有限公司铅锌冶炼厂传来捷报——葫锌牌

低铁锌生产实现新突破，截至日前，低铁锌生产累计完成 430 吨，

实现了批量化生产，为葫锌品牌注入了鲜活动力。

 五矿有色控股在湘打造大型铜铅锌产业基地

11 月 29 日，五矿有色金属控股有限公司（以下简称“五矿有色

控股”）铜铅锌产业基地在衡阳常宁市水口山循环经济工业园开

工建设。该基地拟投资 100 余亿元，整体形成“30 万吨铜+30 万

吨锌+10 万吨铅”的产能规模。这一大手笔，将有力推动湖南省

有色金属产业加快转型升级、做大做强。
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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 钢联数据云终端

2017 年 11 月沪锌主力合约最低 24585 元/吨，最高达 26825 元/吨，收盘 24960 元/吨，

锌价震荡运行，高位回落。LME 锌价最低 3101 美元/吨，最高 3326 美元/吨,11 月初 LME 锌价

冲高回落，录得新高。上海有色现货 0#锌锭均价运行区间 24990~26700 元/吨，月均价 25775

元/吨，较 10 月均价跌 615 元/吨，跌幅 2.3%。供应端，国内北方市场矿山关停，锌矿供应较

为紧张，冶炼厂原料库存维持 30 天左右。11 月份东岭因为矿粉紧张略微减少产量，云南，四

川，湖南等南方市场锌矿加工费下调较快，企业采购压力较大，北方地区锌矿供应相对充足，

维持高开工率。据我的有色网调研统计，11 月国内重点冶炼厂开工率 78.09%，较 10 月回升

1.13%。需求面，11 月国内采暖季限产，环保检查趋严，下游生产企业整体开工低迷，锌锭维

持按需采购。
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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

根据有色工业协会数据显示，2017年10月份国内锌精矿产量达到30.11万吨，环比减少

11%，较去年的40.34万吨，减少25.36%。2017年1-10月累计产量为345.5万吨，较去年417万

吨，同比减少17%，国内环保严峻，产量增量有限。10月之后内蒙地区部分矿山逐渐停产，料

11月份国内精炼锌产量仍将下滑，国内锌矿供应依然紧张。
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图三 2013-2017 年锌精矿进口及同比

资料来源：有色协会 钢联数据

据海关数据显示，2017年10月中国进口锌精矿总达14.71万吨，当月同比增加6.24%，环

比减少23.15%；1-10月累计进口203.25万吨，同比增加31%。2017年国外矿山陆陆续续有所复

产，根据国外矿产量，可供应国内矿较去年有所增加。11月份锌矿整体到港较少，随着海外

矿山逐渐开启，料2017年整体进口矿保持增长，2018年维持增长趋势。
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图四 2013-2017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

2017年11月，国内锌矿加工费加速下调，南方地区锌矿供应偏紧，加工费下调幅度较大，

市场报价甚至低于3000元/吨，主流成交于3200-3500元/吨，冶炼厂原料库存周期缩短至15-20

天。北方地区锌矿加工费普遍3700—3900元/吨，基本持稳，原料库存周期25-30天。进口矿

TC持续下降，市场成交偏少，港口库存持续增加。进口加工费方面，主流TC报价已低至5美金，

市场成交价10-25美元/吨，冶炼厂主要是着急用矿，或者拿进口回去配合低品的国产矿使用。

目前在港口的库存一部分是贸易商的，另一部分是冶炼厂的，预计很快被提走，贸易商认为

后期锌矿供应依然偏紧，挺价惜售，加工费尝试报得更低。
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三、精炼锌市场

3.1.国产精炼锌状况

图五 国内精炼锌产量统计

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

据中国有色金属工业协会最新数据显示，10 月国内精炼锌产量 57.7 万吨，同比增加

9.09%，环比增加 7.5%。1-10 月国内累计锌产量 506 万吨，同比减少 2.32%。据我的有色网数

据调研统计，11 月国内冶炼厂（31 家）开工率 78.09%，环比增长 1.13%。11 月国内大中型冶

炼厂基本维持满负荷开工，锌锭产量趋稳。个别冶炼厂因为，矿粉供应紧张，调节生产进度，

锌锭产能利用率小幅回落。总体而言，预计 11 月国内锌锭产量维持较高水平，12 月因为国内

检修增加，锌锭产量将小幅回落。
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3.2.进口精炼锌状况

图六 国内精炼锌进出口量统计

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

进口方面：2017年10月中国进口锌7.19万吨，其中进口精炼锌6.13万吨，环比减少20.52%，

1-10月累积进口精炼锌45.26万吨，同比增加20.53%。今年下半年以来，进口锌套利窗口打开，

除年初长单协议外，贸易商点价进口增多。从进出口分项数据来看，10月进口国家前五分别

是澳大利亚（1.82万吨）、哈萨克斯坦（1.74万吨）、印度（0.86万吨）、韩国（0.66万吨）、

纳米比亚（0.65万吨），本月西班牙进口锌大幅减少。
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3.3.现货锌市场库存情况

图七 10 月现货锌锭市场库存表

日期 上海 广东 天津 山东 宁波 总计

2017/11/6 7.54 3.00 2.35 0.38 0.22 13.49

2017/11/13 7.28 3.07 1.78 0.4 0.25 12.78

2017/11/20 6.65 3.06 1.25 0.35 0.28 11.59

2017/11/27 7.16 2.83 1.20 0.38 0.30 11.87

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

图八 现货锌锭市场库存统计

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

据我的有色网统计，截止 11 月 27 日全国锌锭总库存 11.87 万吨，较上周五统计增加 0.28

万吨。沪锌偏弱震荡。

上海地区，锌锭现货库存 7.16 万吨，较上周五增加 0.51 万吨，据了解，现时的锌价也

处于相对高位，而且锌的走势也相对不稳定，临近月底为了缓解资金压力，则保持适当仓储，

因此库存有所增加。

广东地区，锌锭现货库存 2.83 万吨，较上周五减少 0.23 万吨，据我的有色网了解，锌

价上扬，冶炼厂出货积极，贸易商跟随势头出货也比较积极，下游整体采购意愿一般，库存

小幅减少。

天津市场，锌锭现货库存 1.2 万吨，较上周五减少 0.05 万吨，。北方冶炼厂因为运输问

题，到货情况不及预期，入库偏少。环保组撤离之后，下游消费回暖，加之锌锭价格下跌，
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厂家购买情绪高涨，库存持续下滑。

山东地区，锌锭现货库存 0.38 万吨，较上周五增加 0.07 万吨。山东地区普遍是直接对

接下游厂家，仓库维持低量库存。镀锌价格震荡上行，镀锌厂开工积极性提高，采购原料赶

工现象略显，所以山东市场锌锭成交略有好转。

宁波地区，锌锭现货库存 0.3 万吨，较上周五增加 0.02 万吨。据了解，本周锌锭入库多

于出库，贸易商出货积极，下游消费显疲软，整体成交较为一般。

3.4.精炼锌升贴水状况

图九 2017年11月锌锭现货市场升贴水报价

数据来源:我的有色网

11月上海市场升贴水报价较为稳定，双燕货源增加，冶炼厂出货积极，报价与国产普通

品牌价差缩小。双燕对沪12月升水220~320元/吨，秦锌久隆等普通品牌对沪12月180~290元/

吨。进口锌较国产品牌便宜150~200元/吨，下游优先选择便宜的进口拿货，综合而言，上海

市场进口锌出货较快，国产以长单交付为主，锌价下跌，市场成交稍显活跃，下游逢低补库

存。

广东市场，冶炼厂长单到货，下游逢低采购积极，整体成交略好于华东、华北市场，锌

锭现货库存持续下降。市场货源较少，贸易商挺价出货，升水维持高位，麒麟，铁峰等对沪
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12月升水220~270元/吨，月中变化不大。

天津市场，11月冶炼厂惜售情绪明显，十九大会议结束后，下游开工率略有回升，消费

较十月略有好转，市场升水报价也相应有所好转。天津主流品牌紫金、红烨等对沪12月平水

元/吨涨至升水480元/吨。通常来说，天津市场锌价较为坚挺，受沪锌波动的影响不及上海敏

感，当下游需求较好时，沪锌下跌，贸易商会通过调整升水报价来稳定价格。

3.5 锌锭进出口盈亏

图十 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，11月沪伦比值稳定在区间（7.96，8.16），进口锌亏损，到港货源

多数进入保税区，保税区货源增加，贸易商升水报价下调，据我的有色网数据跟踪测算，本

月进口锌锭平均亏损653元/吨，预计12月进口锌环比小幅减少。
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四、锌下游市场

4.1 镀锌市场

11月全国镀锌板卷市场价格明显走强，成本推动因素显著。据统计，11月30日国内镀锌

市场1.0mm平均价格较10月底拉涨102元/吨至5023元/吨。整体了解，金九银十传统旺季行情

落空之后，11月迎来北方采暖季限产，环保政策下，原料供应偏紧及低成本资源不断减少，

推动涂镀钢价在下旬迎来明显上涨，成交也受此刺激相对放量，不过，外围市场出口价格优

势不足，加之钢厂资源优先保证内部需求，出口相对乏力。后市来看，成本因素或将继续助

推，预计镀锌板卷价格走势偏强运行。

4.1.1、产能利用率

调据Mysteel调研，11月份企业产能利用率继续下降，一方面，11月份北方采暖季不断深

入，原料低成本资源相对偏紧，这使得企业实际产出受到一定影响；另一方面，由于原料价

格快速上涨，镀锌现货虽有涨幅但不及热卷等涨幅，现货相对倒挂，镀锌工厂生产量出现减

弱，同时，当前冬季来临，实际有效需求不足也阻碍了企业按照订单生产计划。就整月来看，

国内镀锌企业产能利用率为68.33%，月环比下降0.93%。整体来看，当前产能利用率已相对偏

低，继续走低空间或将收窄。

4.1.2、产线开工率

据Mysteel调研，11月份国内镀锌板卷生产企业整体开工率水平有所微增，多数区域变化

相对不大，主要在于华东地区环保后有所复产，开工率相对回升；华北及西北地区因为采暖

季限产及订单不佳，开工率下降。月底统计显示停产检修产线有27条，整体环比减少2条，整

体开工率保持在90.07%，月环比回升0.73%。区域范围停产或检修主要集中在华东、华北、西

北地区。后市来看，镀锌板卷企业开工率或维持当前水平盘整。

4.1.3、镀锌板卷产量
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图十一 国内镀层板产量及增速

基于产能利用率、开工率相对走弱的情况下，国内区域镀锌卷板产量继续走弱。据

Mysteeel调研预估，10月份国内镀层板产量大约为485万吨，环比下降0.39%，同比下降1.17%。。

4.1.4、锌锭原料方面

本月镀锌板卷企业生产相对稳中偏弱，受产能利用率走弱有限影响，锌锭消费变化不大。

就采购而言，目前锌锭价格出现高位震荡回落，企业操作相对正常，过程中部分企业存在冬

季备货现象。据调研，当前多数中等规模企业锌锭月采购量在200-300吨之间，本月采购次数

为2-4次左右。数据调研预估统计，11月国内镀锌板卷生产企业锌锭消耗量9.8万吨，环比增

加0.1万吨，主要缘于近期订单对于锌层厚度要求增加，特别是建筑镀锌用需求方面。

从镀锌工厂锌锭库存情况来看，当前库存水平有所走高，部分生产企业冬储操作有所显

现，此外，前期采购库存消费并没有太大提升，造成一定库存累积，整体操作观望为主。厂

商反馈，整体采购及备货目前仍较为灵活，基本满足3-4周生产使用。

后市来看，12月生产企业开工率和产能利用率继续走弱空间收窄，企业一方面仍面临低

成本原料不足影响开工及生产情况；另一方面，当前市场镀锌板卷行情仍在向上，企业也具

备生产积极性，同时，年底将完成全年保产目标，开工下降难度较大。12月表现，国营长流
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程生产开工变化有限，主要在于短流程企业生产变化出现一定调整，整体生产订单维持盘整

运行。

4.2.锌合金市场

图十二 2015-2017 锌合金企业开工(%)对比

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

十一月，锌合金的价格随着锌价波动。株洲地区，热镀锌合金报 28350-30050。上海地

区，zamak-3 号锌合金报 25950-27650，zamak-5 号锌合金报 26250-27950。无锡地区，zamak-3

号锌合金报 26450-28150，宁波地区，zamak-5 号锌合金报 26150-27850。本月锌价偏弱震荡，

锌合金随原料价格波动影响，锌价有所下跌但幅度不大，锌合金厂逢低采购锌锭，基本不大

量留库存，锌锭需求持稳。据我的有色网调研，接近年底，很多锌合金企业资金回笼压力较

大，为了避免坏账的发生，主要生产老客户的订单，没有新开发客户的计划。本月消费较上

月小幅下滑，据 mymatel 数据统计，11 月锌合金开工率 57.8%，环比增加 3.57%，
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4.3.氧化锌市场

图十三 2015-2017 氧化锌企业开工(%)对比

数据来源:我的有色网 钢联数据云终端

本月对氧化锌生产企业做了调研。据我们了解到，11 月份氧化锌企业开工率小幅回升，

平均开工率 48.2%，环比增长 4.42%。从原料采购方面来看，废锌回收行业的利润明显增高，

导致锌原料的下游需求增长，更是对锌价构成利好，对此行情，锌渣贸易商惜售情绪较重，

锌渣和锌锭的价差也不断缩小。氧化锌商家囤货积极性不高,目前锌渣市场主流含税报价在

24000 元/吨附近，较去年同期上涨约 9000 元/吨，河北、山东作为氧化锌企业较为集中的地

区，在此次供暖季中也将受到环保相应影响，据悉，目前河北和天津地区的氧化锌厂家已处

于随时待命状态，一旦雾霾天气出现，就将进行错峰生产或者限产。近阶段我国的环保政策

都将持续严格，对氧化锌的原料供应和企业装置生产有所限制，短期内氧化锌的市场货源供

应难有大幅增加，锌锭价格 1000 元/吨以内的波动对氧化锌价格影响不大，商家多稳定价格

主供老客户出货，整体市场交投气氛维持平稳为主。
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五.终端需求情况

5.1.国内汽车产销量同比增长

国内汽车行业产销统计

数据来源：中汽协会

据中国汽车工业协会统计分析，2017年10月，汽车生产260万辆，同比增长0.67%，环比

下降2.52%，汽车销售270万辆，同比增长2.02%，环比减少0.21%。截止到10月底，中国汽车

产量累计增长率为4.27%，汽车销量累计增长率为4.13%。

其中，中国乘用车生产222万辆，同比增长2.94%，环比下降2.72%。销售235万辆，同比

增长0.36%。环比增长0.42%。中国商用车生产37.8万辆，同比增长26.59%，环比增长1.34%，

销售35万辆，同比增长14.82%，环比下降4.23%。
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5.2.房地产行业

全国房地产建设面积

数据来源:我的有色网 国家统计局

2017年10月，全国房地产开发投资完成额计划总投资633504.74亿元,同比增长11.3%，环

比增长2.05%，其中新增固定资产25465.02亿元，同比下降0.3%，环比增长13.96%，本年完成

投资90544.36亿元，同比增长7.8%。环比增长12.27%。

2017年10月，房地产开发房屋施工面积752333.69万平方米，施工面积增长率2.9%，房屋

竣工面积65612.28万平方米，竣工面积增长率为0.6%，房屋新开工面积为145127.07万平方米，

新开工面积增长率为5.6%。

全国房地产开发投资完成额东部地区47936亿元，同比增长8%，环比增长11.82%；西部地

区19612亿元，同比增长4.1%，环比增长12.65%；中部地区19379亿元，同比增长13.1%,环比

增长12.87%；东北地区3617亿元，同比下降0.4%，环比增长13.14%。
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六、后市展望

综合而言，11 月锌精矿供应持续紧张，国产锌精矿加工费下调 100-200 元/吨，进口锌精

矿 TC 报价 10-25 美金/吨，冶炼厂利润被动压缩，预计 12 月冶炼厂开工积极性下降，锌锭产

量有所下滑。消费端，受采暖季和环保因素叠加影响，四季度以来下游产能利用率偏低，锌

锭需求疲软。国内供需两淡，锌价上涨乏力。现阶段进口亏损，国内产量持稳，锌锭现货低

库存难补，基本面对锌价有所支撑。宏观方面，美国参议院通过了税改法案对美元形成了的

支撑，而 ADP 数据与预期一致迎合了市场看多美元的情绪，大宗商品承压下行，沪锌顺势回

调。12 月关注国内冶炼厂原料库存及检修减产情况，预计 12 月沪锌震荡企稳，暂看

24500-26500 元/吨。
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