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 我们的观点 

精炼锌产量不会出现超预期增速，下游各终端消费

回暖，精炼锌供需格局持续改善，旺季去库节奏持续，锌

价下方支撑有力并有望上行。 

 

 我们的逻辑 

1. 锌矿存量产能开工率偏低。我国的中小型矿山受

环保相关政策影响显著，自去年四季度以来开工率持续

走低，导致锌精矿供给持续偏紧。 

2. 锌矿增量产能难有超预期增加。锌矿山的投产前

约有三年的项目建设期，期间资本支出大幅增加。全球

矿企近几年的资本支出并没有出现明显的高峰，新增产

能相对有限。 

3. 终端需求拉动消费。终端需求持续好转，房地产

施工、销售进度加快，基建投资持续增长，汽车家电消费

反弹，产量有望持续高增长。供需格局支撑，锌价重心稳

步上移。 

 

 风险提示 

海外新冠疫情出现反复，锌矿产能释放进度超预期。 
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1. 锌精矿供给持续紧缺 

1.1 国内中小型矿山开工持续受阻 

我国铅锌矿资源总体丰富，大型矿山较少。我国的铅锌矿资源比较丰富，截至 2019 年我国

保有锌储量约 4,400 万吨，居世界第二位，保有铅储量约 1,800 万吨，居世界第 4 位。铅锌矿山

分布广泛遍布，全国除上海、天津、香港外，均有铅锌矿产出。锌矿产量较多的省份依次是：内

蒙古、云南、广西和湖南等。从矿山的规模来看，我国锌矿资源的总体特征是：富矿少，低品位

矿多；大型矿少，中小型矿多。 

图1：中国铅锌资源分布示意图 

 

数据来源：中国地质调查局，兴证期货研发部 

 

图2：我国锌矿产能分布（单位：万吨） 图3：我国锌矿山规模占比 

  
数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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环保政策趋严，中小型锌矿受影响显著。近年来我国加大环境保护力度，为了响应中央相

关环保政策，各省份先后出台文件对矿山建设提出标准，对不达标的矿山实行关闭退出。“绿

色矿山”政策要求矿企投入资本开支，相关环保设施建成方可开工，中小型锌矿资金实力较弱，

难以建成达标。“自然保护区”政策要求被划在自然保护区界内的矿山要先停工，重新提交开

发方案并重新申请采矿权。地方政府倾向于保证大型铅锌矿的开工率，因此通常不会将大型铅

锌矿划在自然保护区内，中小型锌矿企业则更容易受影响显著。 

 

表1：主要锌矿生产省份矿山环保相关文件 

时间 地区 文件名称 主要内容 

2017 年 8 月 云南 
《云南省绿色矿山建

设工作方案》 

力争五年内，将矿业由粗放浪费扭转为符合

生态文明建设要求的发展新模式。妥善处置

自然保护区内已设置的矿业权，依法有序退

出。 

2019 年 12 月 广西 

《关于进一步加快推

进全区绿色矿山建设

有关事项的通知》 

要求全区所有应建矿山要启动绿色矿山建

设，按标准加快改造升级，2022 年底前，全

区应建矿山绿色矿山建成率达 100%，不符合

绿色矿山标准的矿山企业分类有序退出。 

2020 年 4 月 湖南 

《湖南省绿色矿山建

设三年行动方案

（2020-2022 年）》 

严控矿权总量，大力推进矿业整顿整合，控

制小、散、乱、污矿山，到 2025 年，规模以

上企业比重提高到 80%以上，并全面建成绿

色矿山。对生态保护红线范围内的已设矿业

权要逐宗制定整改方案，全面有序退出。 

2020 年 12 月 内蒙古 
《内蒙古自治区绿色

矿山建设方案》 

2020 年底前，完成 300 个自治区级绿色矿山

建设。到 2025 年，全部矿山达到国家或自治

区级绿色矿山建设标准，不符合绿色矿山标

准的矿山企业逐步退出市场。 
 

数据来源：政府官网，兴证期货研发部 

 

国内铅锌矿山开工率趋势性走低。除 2020 年受新冠疫情影响外，我国大型锌矿企业的开工

率整体上平稳，而中小型锌矿企业则受环保政策影响开工困难。尤其在 2020 年四季度以来锌矿

利润相对丰厚的情况下，中小型锌矿企业的开工率出现加速下滑。 
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图4：国内锌矿平均利润（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图5：我国锌矿企业开工率（按规模）（单位：元/吨） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

1.2 锌矿长周期供应难有超预期增量 

锌矿山的投产周期约为 5 年，资本支出集中于项目建设期。锌矿山的投产周期大约为 5 年，

以秘鲁即将投产的 Aripuana 锌矿项目为例，该项目的设计产能为 11.9 万吨/年，总投资约 5.47

亿美元，从 2017 年起经历了约 2 年的可行性研究以及随后约 3 年的项目建设期。矿山的可行性

分析阶段主要是对地质资源进行勘察评估以及设计施工方案，项目建设期主要进行生产设备的

采购安装以及基础设施的建设，因此矿山项目的资本支出更多集中在投产前的项目建设期。 
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图6：Aripuana 矿山建设及资本支出时间表（单位：亿美元） 

 
数据来源：公司公告，兴证期货研发部 

 

2008 年大量矿山项目开启，至 2010-2014 年出现投产高峰。矿企的资本支出大多用于矿山

建设，是决定产量增量的重要指标。最近一次资本支出高峰出现在 2008 年的全球金融危机后，

美联储实行了三轮量化宽松，矿企纷纷新建、扩建和收购矿山。随之而来的就是 2010-2014 年，

这些矿山项目进入建设期并迎来资本支出高峰，随后逐渐投产。 

锌矿长周期供应难有超预期的增量。近几年锌矿企业的资本支出水平相对一般，并没有出

现大量矿山投产前的资本支出高峰。此外，全球锌原矿品位的下降也削弱了资本支出对产能提

升的边际效用。2020 年受新冠疫情影响，矿企的盈利水平普遍下降，资本支出有所削减。客观

上工程进度也受到疫情防控的影响，在建项目，如秘鲁的 Aripuana、葡萄牙的 Neves-Corvo 等，

投产时间延后。因此，未来三年锌矿新增产能相对有限。 

 

图7：锌矿企业历年 CAPEX 支出（单位：亿美元） 

 
数据来源：Bloomberg，兴证期货研发部 
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总体来看，国内中小型铅锌矿山持续受阻，新增产能相对有限，以及一批锌矿项目因资源

耗竭而关闭，锌矿长周期供应难有超预期的增量。 

 

2. 国内经济复苏确定性强，拉动锌消费维持增长趋势 

2.1 终端消费持续拉动 

锌是典型的顺周期行业，锌下游的初级消费领域主要是镀锌，其次是压铸合金、氧化锌、

铜锌合金等，而终端消费则主要应用于建筑业、交通运输业、家电工业、汽车工业等。近年来汽

车、家电和基建领域对镀锌板的需求不断提升，成为锌下游消费的主要增长点。 

 

图8：锌初级消费占比 图9：锌终端消费占比 

  
数据来源：SMM，兴证期货研发部 数据来源：SMM，兴证期货研发部 

 

房地产施工、销售进度加快，需求持续好转。国内地产投资从 2020 年 6 月份开始转正增速

缓慢上行，剔除疫情期间基期效应的影响，2021 年 4 月的房地产投资额累计同比仍高达 17.6%。

但从建设进度来看，截至 2020 年底，房地产开工、施工以及销售的增速均已转正。地产企业为

了回笼资金，施工、销售进度加快，截至今年 4 月份，房地产施工、销售累计同比增速相比 2019

年仍创历史新高，地产数据持续好转，拉动对锌的需求。 
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图10：房地产投资累计额及累计同比（单位：万亿元） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图11：房屋开工销售面积累计同比 

  
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

基建投资持续增长。铁路、公路运输都是镀锌板的重要应用领域，疫情以来，基建投资拉

动固定资产投资快速持续增长。2018 年 10 月 31 日，国务院办公厅发布了《关于保持基建补短

板力度的指导意见》，提出进一步完善基础设施和公共服务，依托国家重大建设项目库，分近

期、中期、长期三类储备一批基础设施等重点领域补短板重大项目。后疫情时代，基建投资仍

将成为刺激经济增长的重要动力。 
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图12：公共财政累计支出及累计同比（单位：万亿元） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图13：基建各领域投资累计同比 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

汽车家电消费反弹，产量有望持续高增长。新冠疫情以来，新增的出行需要（替代公共交

通需求）使得汽车月度产量开始高速增长。春节前后是汽车销售旺季，叠加汽车下乡政策的推

动，汽车产销出现报复式增长，带动库存趋势性下降。随着销售面积增速的转正，空调等家电

库存增速拐点的出现，高库存情况将逐步缓解，需求拉动有望提速。 
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图14：汽车库存及库存指数（单位：万辆） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

图15：空调累计产量及累计同比（单位：万台） 

 
数据来源：Wind，兴证期货研发部 

 

2.2 锌长期供不应求 

 

供需格局支撑，锌价重心稳步上移。世界著名能源能源咨询公司 Wood Mackenzie 预测未来

三年全球锌矿的总需求锚定在 1,400 万吨左右，2021 至 2023 年全球锌矿产量增速较慢，无法满

足需求，锌矿仍将持续供不应求的状态。我们预计二季度锌的价格中枢有望继续上移。 
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图16：全球锌矿总共需（单位：万吨） 

 
数据来源：Wood Mackenzie，兴证期货研发部 

 

3. 结论：旺季去库延续，价格有望上行 

 

旺季去库延续。今年精炼锌淡季累库幅度相对低于历史同期水平，春节后下游消费逐步回

暖，精炼锌社会库存进入旺季去库节奏。随着供需格局持续改善，旺季去库节奏有望延续，锌

价下方支撑有力并有望上行。 

 

图17：精炼锌社会库存（单位：万吨） 

 

数据来源：SMM，兴证期货研发部 
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