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内容提要 

陕西省锌产量占比位居全国第二，高达 14.97%。目

前锌锭价格开始走低，锌锭产量已逐步释放增加，库存

量已高于往年同期。为了了解目前锌锭的冶炼情况及未

来产量变化，我们于 5 月 29 日至 5 月 31 日走访了当

地锌冶炼厂，涵盖锌锭冶炼厂、锌矿贸易商。主要调研

结论如下： 

 

 冶炼厂均已复产，锌锭未来供给释放量大：去年由

于环保、技术等原因，冶炼厂部分产能被关停。但

今年加工费高企，锌价居于高位，导致冶炼厂利润

丰厚，目前均在 3000 元/吨以上。为赚取高额利润，

冶炼厂复产动力较大，尽管调研期间冶炼厂表示复

产需要一定的过程和时间，但我们认为满产或超预

期，锌 6 月产量将逐步增加，三季度有较大的增量。 

 国内锌矿产量不及预期，进口矿有所补充：尽管目

前进口矿亏损，矿价高于国产矿，但部分冶炼厂仍

外采进口矿，进一步验证冶炼厂开工率高，对原料

需求大。国内锌矿的产量不及年初预期的大量释放，

冶炼厂的需求量扩大，预计加工费不会再上行，未

来将逐步下跌。 

 综上所述，冶炼厂受利润刺激，开工热情高涨，纷

纷复产，锌锭未来供给将逐步释放。锌矿供应不及

年初预期，加工费已达到历史高位，预计未来加工

费将向下调整。预计未来锌价将逐步下行。 
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1. 调研地区基本情况 

1.1 锌初级消费基本情况 

今年锌矿供应宽松，加工费高企，锌价居于高位，冶炼厂利润丰厚，

目前锌锭产量较一季度已逐步释放。2019 年 1-4 月，锌锭产量共计 176.75

万吨，去年同期锌锭产量达 183.95 万吨，同比下滑 4.07%。4 月精锌产量

逐步回升，同比增 3.71%，环比增 2.01%。为了了解目前锌冶炼情况，我们

走访了锌锭产量占比第二的陕西省。 

图 1：国内锌锭月度产量（单位：万吨）            图 2：2018 年国内锌锭产量占比情况 

  

数据来源：SMM，安泰科，兴证期货研发部  

 

图 3：锌下游初级消费占比                  图 4：锌下游终端消费占比 

 

数据来源：Wind，兴证期货研发部  
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1.2 调研行程 

表 1：调研行程 

 

2019年 5月 29日—31日 

5月 29日 10:00-15:00 拜访 A锌冶炼集团 

5月 30日 
9:00-11:00 拜访 B锌冶炼集团 

13:00-14:00 拜访 C锌矿厂 

5月 31日 9:00-10:00 拜访 D锌冶炼厂 

数据来源：兴证期货研发部  

2. 2019 年 5 月 29 日 第一站 A 锌冶炼企业 

2.1 公司基本情况 

公司 1-4 月营业收入高达 350 亿元，利润高达 110 亿元。目前公司下

设 32 个子公司，计划于明年整合成 8 个板块。公司目前有两家锌冶炼厂，

分别位于汉中及商洛，铅锌板块的整合尚未投入，预计明年能合并。 

冶炼厂 80%-90%的锌矿都从国外进口，冶炼厂各自采购自己的锌矿，

未来计划统一采购锌矿。原料采购以长单为主，没有短缺问题。 

汉中锌产能在 36 万吨左右，目前开工率在 50%左右。锌渣处理完毕预

计在 2020 年左右。冶炼厂在上海有仓库，锌锭主要通过贸易商销往上海，

直接销往终端市场的较少。 

商洛的产能在 20 万吨左右，其锌渣主要是卖给需要的企业。锌锭主要

是销往陕西本地。 

目前硫酸的价格在 190 元/吨，主要销往 150 公里以内的化工厂，例如

河南，硫酸处于亏损状态。 

目前陕西省的环保仍较为严格，尤其是秦岭周边的冶炼厂，受到的影

响较大。 

2.5 公司未来计划 

公司计划将两家冶炼厂进行合并，合并主要为股东和组织架构的整合，

以及原料采购统一由集团的贸易公司提供。销售方面的合并属于关联交易，

因此处理会较为困难。目前冶炼厂没有生产锌合金，但未来有生产合金的

打算，应该会采取招商的模式。锌没有扩产的计划，主要是资金负担较大，
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没有办法进行扩产。 

 

3. 2019 年 5 月 30 日 第二站 B 锌集团公司 

3.1 公司生产情况 

公司旗下有两家冶炼厂，分别位于凤县和凤翔，锌年产能为 27 万吨，

凤翔日产量在 300-350 吨，凤县为 400-450 吨。 

公司采用火法冶炼，冶炼成本要低于沸腾焙烧+浸出工艺，冶炼成本在

5800-6000 元左右。火法冶炼的主要成本由煤价构成，主要从内蒙神华采购，

生产 1 吨锌锭需要消耗 2 吨煤，剩下的成本主要为人力成本。 

今年集团锌锭产量预计达产能的 70%左右，5 月产量在 1.9 万吨左右。

凤县从去年开始进行检修，开工率在 50%左右，5 月份逐步开始复产，由

于复产需要一个过程，预计 7 月份可以满产。 

锌锭目前公司不留库存，因为堆库存会造成资金紧张，锌锭发往全国

各地，锌锭销售采取直营及代理商模式，无长单。 

凤翔冶炼厂采取 ISP 工艺，因此原料为混合矿，80%-90%依赖进口矿，

主要从嘉能可及 Teck 进行采购，从连云港进口锌矿，运费在 500-600 元。

锌矿采购以签署长单为主。 

凤县 80%依赖国内的锌精矿，目前的采购主要为国内的锌矿，因为国

内矿比进口矿便宜且国内的加工费比国外要高，使用国内矿利润更好。锌

矿的采购不签署长单，主要是加工费一直在变化。 

公司对于进口锌矿的需求比例为 40%-50%，锌矿品位在 53%左右，需

要外采 20 万吨的锌矿。 

目前公司的资金情况较好，资金比较宽裕，去年受国家去杠杆政策影

响，信贷额度减少了几十亿元，目前有所放开。 

公司目前仅对一部分锌锭进行套保，怕资金受到移仓影响。 

3.2 未来前景及市场看法 

公司表示，未来暂时没有生产锌合金的打算，主要还是以锌锭为主。

由于锌资源短缺，因此国内的产能将逐步缓慢扩大，不会一下子增加很多。

公司认为锌价最高的时期已经过去，不会再回到 4 月份的高位。锌价未来

走势主要还是看库存的累库情况，目前隐性库存较少，由于冶炼厂资金紧
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张，因此不会有大量压货，贸易商手里的现货也较少。需求方面，公司认

为目前的需求不算太差，主要是由基建及房地产在支撑，国外的高升水也

表明了现货紧张。公司认为锌价下跌幅度有限。 

4. 2019 年 5 月 30 日 第三站 C 锌矿企业 

4.1 公司生产情况 

公司主要是锌矿的贸易企业，以及给矿山提供开采的设备。公司每年

生产 3.6 万吨的锌金属量，主要供应给东岭、白银有色、豫光金铅、陕西

锌业，不往远的地方供货。公司表示东岭生产线基本全部开启，月供量在

1000 吨，向陕西锌业供的锌矿量在 500 金属吨/月。汉中主要通过贸易商进

行采购，而商洛直接有业务员去公司进行锌矿采购。 

公司目前有两个矿山，每个月锌产量分别为 1500 吨。老矿山品位在

5%左右，新矿山品位为 7%。原矿产量为 60 万吨，日处理量为 1000 吨。

锌矿品位分别为 59%、57%-58%，品位较高。 

公司目前加工费为 6500 元左右，运费由买方承担，公司认为今年的加

工费不会跌至 3000 元。价格按照当月的价格进行结算，公司需要冶炼厂全

款付清，一般国内的冶炼厂付 80%左右。 

公司目前规定不能做套保业务，今年没有与下游冶炼厂签署长单，主

要是认为冶炼厂的资金有一些问题。 

4.2 未来前景 

公司表示 2019 年锌矿的增量较 2018 年有所下滑。未来公司将直接通

过汉中的业务员对其进行供货，而不是通过贸易商。公司 2018 年的利润在

700-800 万元，2019 年的目标利润为 1000 万元，收入为 20 亿。环保限制

的主要是选厂，不是采矿。周边小矿山基本都由于环保关掉了，此外，现

在公安局对开矿所需要的炸药监管严格，当地的私人矿山占到当地矿供应

量的 30%，由于未达到安监标准，无法获取雷管和炸药。 

5. 2019 年 5 月 31 日 第四站 D 锌冶炼厂 

5.1 公司基本情况 

公司锌年产能为 36 万吨，2018 年度产量为 17-18 万吨，目前公司月产
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量在 1.6 万吨左右。公司共有五条生产线以及一个子公司，第一至第三条

生产线产能为 10 万吨，第四及第五生产线产能各 10 万吨，子公司产能在

6 万吨左右。去年受锌渣堆放问题影响，公司不得不暂停部分产能，目前

已开始逐步复产，子公司也逐步开启复产。锌渣回转窑预计在 10 月份建设

完毕，全面复产恐延至 10 月。 

公司原料采购主要在陕西、内蒙地区，目前进口矿亏损，因此采购的

较少，占比为 20%左右。没有自己的采购团队，主要通过贸易商进行采购。 

公司目前锌锭没有库存，原料库存在 2 个月左右。 

公司套期保值部分较少，大部分以长单业务为主。 
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