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内容提要：内容提要：内容提要：内容提要：

全球精炼锌市场依然供应过剩，国内市场也处于供过于求状

态。

锌初级消费需求出现回暖迹象，2 月镀层板（带）产量同比增

速大幅增加。锌终端消费方面，房地产行业继续承压，汽车行业可

期回暖。

市场微观因素方面，持仓走势、去库存化和美元走势构成偏空

因素，而通胀预期构成偏多因素，但存在较强的不确定性。

锌期价走势季节性规律显示，第二季度存在较高下跌风险。

关键字：供应过剩 消费回暖 去库存化
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一、行情回顾

2012 年 LME 锌 3 期价以 1856 美元/吨开盘，截止 2012 年 3 月 27 日收盘价为 2042 美元/吨，较年初开盘

价上涨 186 美元/吨，涨幅为 10.02%，期间最高价为 2220 美元/吨，最低价为 1824 美元/吨。2012 年第一季

度 LME 锌 3 期价呈现出先反弹后整理的走势，其中前一个月期价强劲反弹，后两个月震荡整理。沪期市锌价

走势与 LME 锌 3 期价走势基本趋于一致。两市锌期价前期反弹主要基于美国经济复苏和欧债危机趋缓，后期

受中国经济增速放缓影响逐步加大，致使期价走势趋于震荡。

图 1.LME 锌 3 周 K 线 图 2.沪锌指数周 K线

资料来源：新纪元期货研究所 文华财经 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经

二、行业基本面相对好转，但仍旧处于过剩状态

（一）全球精炼锌市场依然供应过剩

国际铅锌研究小组(ILZSG)最新报告显示，2012 年 1 月全球锌市场供应过剩 22,400 吨，同比减少 36.5%。

1 月全球精炼锌消费量为 1,107,300 吨，高于 2011 年 1 月的 1,008,000 吨，1月全球精炼锌产量为 1,129,700

吨，高于去年同期的 1,065,000 吨。2011 年全球锌市供应过剩 351,000 吨。

2007-2012 年国际精炼锌供需情况（单位：千吨）

年份

产量
2007 2008 2009 2010 2011

2011 2012 2011/2012

1 月 10 月 11 月 12 月 1月

锌矿产量(锌含量) 11133 11831 11560 12275 13024 974 1160 1145.4 1156.6 1189.3 1160.1

精炼锌产量 11345 11778 11286 12830 13068 1065 1130 1131.2 1118.6 1128.5 1129.7

精炼锌消费量 11232 11565 10920 12572 12717 1008 1107 1162.1 1098.7 1132.8 1107.3

来源：国际铅锌研究小组

（二）国内锌市场仍供过于求

目前，国内锌生产需求约占全球三分之一，“中国因素”在锌供求关系和价格走势中起到至关重要的作

用。
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1.国内锌产量仍处高位，但增速明显放缓

据中国国家统计局数据显示， 2012 年 2 月份我国锌产量为 40.2 万吨，同比增长 2.8%，1-2 月份锌产量

累计 77.39 万吨，同比减少 3.18%。锌冶炼企业具有固定投资占比大和生产具有连续性等特点，一旦产能形

成，除非出现明显亏损，其产量一般不会明显下降。目前，我国锌产量仍维持较高水平，但随着 2010 年以

来国内外锌价的大幅走低，国内锌产量增速逐步回落。

图 3.2006/01-2012/02 国内锌产量情况 图 4.2010/01-2012/01 国内锌进口情况

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯

2.国内锌进口量大幅增加

在国内锌产量增速放缓的同时，我国锌进口量却大幅增加。2012 年 1 月份精炼锌进口 47933 吨，同比增

加 46.70％。从月度进口量同比增幅走势来看，2011 年 7 月以来，我国锌进口呈逐步回暖态势，其中 2012

年 12 月进口精炼锌达 54118 吨，同比增幅达 53.03%，锌月度进口量和同比增幅均大幅提高。锌进口量的大

幅增加得益于国际锌价的大幅走低，同时也在某种程度上反映了国内锌需求的相对好转。

3.国内锌消费显现回暖迹象

从锌初级消费来看，工业化国家中镀锌领域用锌占据着全部锌初级消费的 50％以上，因此，镀层板（带）

产量变化基本反映了对锌的初级消费需求情况。2012 年 2 月我国镀层板（带）产量 265.20 万吨，同比增长

10.20%，1-2 月累计产量 533.18 万吨，同比增长 16.50%。2010 年以来，我国镀层板（带）产量逐步增加，

但增速却是逐步回落，今年 1 月份镀层板（带）产量同比增速创下了 2009 年 5 月以来的新低，但 2 月同比

增速提升较为明显，这反映出了镀层板（带）生产的回暖，也间接反映出了国内锌初级消费的回暖。

从锌终端消费来看，建筑行业、汽车工业的发展是镀层板（带）需求的主要动力，房地产行业的景气程

度和汽车产销状况是决定锌终端消费的重要指标。

2012 年 2 月，全国房地产开发景气指数（国房景气指数）为 97.89，比 2011 年 12 月份下降 1 点，自去

年 5月以来持续走低。1-2 月，全国房地产开发投资 5431 亿元，同比增长 27.8%，增速比 2011 年全年回落 0.1

个百分点。得益于国家保障房建设，2012 年 1-2 月房屋施工面积 394901 万平方米，同比增长 35.5%，维持

较快增长，但新开工面积 20049 万平方米，同比增长 5.1%，增速明显放缓。第二季度在中央“坚持房地产调

控政策不动摇，促进房价合理回归”背景下，建筑行业锌终端消费需求将继续承压。
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图 5.2010/01-2012/02 我国镀层板（带）产量情况 图 6. 2010/02-2012/02 我国房地产市场运行情况

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 财新网

国内汽车工业锌终端消费方面，中汽协公布的最新统计数据显示，2012 年 2 月，汽车生产 160.87 万辆，

环比增长 23.79%，同比增长 28.48%；销售 156.71 万辆，环比增长 12.75%，同比增长 24.51%。在汽车主要

品种中，乘用车生产 126.15 万辆，环比增长 19.74%，同比增长 31.26%；销售 121.31 万辆，环比增长 4.53%，

同比增长 26.52%。商用车生产 34.72 万辆，环比增长 41.15%，同比增长 19.31%；销售 35.40 万辆，环比增

长 54.37%，同比增长 18.08%。2012 年 1-2 月国内累计汽车产销 290.35 万辆和 295.43 万辆，同比下降 4.93%

和 5.96%。其中乘用车产销 231.50 万辆和 237.37 万辆，同比下降 1.68%和 4.37%；商用车产销 58.85 万辆和

58.06 万辆，同比下降 15.87%和 11.91%。2012 年 1-2 月国内汽车产销累计数据出现多年未有过的负增长引

发关注，但 2 月份国内汽车产销环比和同比均呈较快增长，说明国内汽车产销在 1 月触底后出现了回暖的迹

象。此外，2012 年 3 月 21 日，商务部研究院发布了《2012 年消费市场发展报告》，指出今年我国汽车消费

增速将保持在 10%左右。

图 7.2010/01-2012/02 国内汽车产量情况 图 8.LME 持仓和锌价

资料来源：新纪元期货研究所 财讯网 资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯
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三、市场因素分析

(一)持仓稳步提升

持仓数量反映了市场对相关合约兴趣的大小。持仓数量稳步提升表明多空双方都在开仓，市场交易者对

该合约的兴趣在提升，越来越多的资金涌入该合约的交易中。反之，当持仓数量逐步降减时，表明多空双方

都在平仓出局，交易者对该合约的兴趣在退潮。从 LME 持仓来看，2010 年以来随着 LME 锌 3 期价的震荡走低，

持仓量稳步提升，表明市场对锌价前景持偏空态度。

(二)去库存化压力仍将持续

2011 年 6 月 LME 锌库创下历史新高，去年下半年 LME 锌库存经历了一个去库存化的过程，但今年以来

LME 锌库存总体不减反增，这主要缘于年初季节性因素影响，第二季度去库存化对锌期价的压力仍将持续。

图 9.LME 期锌价格和库存 图 10.美元指数月 K线走势

资料来源：新纪元期货研究所 wind 资讯 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经

(三)美元逐步反弹

国际大宗商品价格是以美元标价，大宗商品价格和美元基本呈现负相关性。短期来看，美元将逐步反弹，

主要原因有以下几点：一是美国经济形势好转，增长前景可能好于预期，而欧债危机仍未结束，致使避险资

金流入美国；二是新兴市场国家资产泡沫破灭，导致资本流出。美元反弹将不利于商品价格走高。

(四)通胀预期

1.国内紧缩货币政策松动

我国 2012 年 2 月份人民币新增贷款 7107 亿元，同比增加 32.69%。虽然今年国内货币政策仍以“稳健”

为基调，但是在国内经济增速放缓和通胀降至低位的背景下，2012 年货币政策较之 2011 年将会有所松动，

这在某种程度上将再度引发通胀预期。

国内货币供应量在 2012 年 2 月出现拐头迹象，M1 和 M2 的增速处历史低位，反映市场货币供应不足，

流动性紧张。且 M1 增速与 M2 增速存在较大的“剪刀差”，后期将助推定期存款活期化以参与短期投机。
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图 11.2006/01-2012/02 国内新增信贷情况 图 12.2006/01-2012/02 国内货币供应量增速

资料来源：新纪元期货研究所 财新网 资料来源：新纪元期货研究所 财新网

2.输入型通胀压力有所缓和

在美元保持强势和全球经济不景气致使需求萎缩背景下，2012年输入型通胀压力整体将有所缓和，但注

意到，2012年 2月，美国和德国 CPI同比增幅分别达到 2.9%和 2.3%，仍维持较高水平。

图 13.主要经济体 CPI 增速 图 14.CRB 指数月 K线走势

资料来源：新纪元期货研究所 财新网 资料来源：新纪元期货研究所 文华财经

3.CRB指数仍未脱离反弹趋势

全球商品价格综合领先指标 CRB指数较好的反映全球通胀状况。虽然 2011年下半年 CRB指数，在 2009
年至 2011年上半年大幅反弹后，出现较大幅度的回调，但 CRB指数仍未脱离反弹趋势。

四、季节性规律

从季节性规律来看，有色金属是连续生产且易储存，其季节性规律不如农产品明显，更多的是体现在需

求的变动。据有关对 1989-2010 年 LME 锌连三合约价格数据统计分析显示，3 月上涨和 6 月下跌是 LME 锌价

季节性规律最强的走势，7 月易形成反弹，9 月则是波动最小的月份，4、10 和 11 月三个月份走势最为不确
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定，但下跌剧烈程度超过上涨的程度，此外 2月走势也较为不确定，但上涨的风险大过下跌风险。
①

五、第二季度展望及操作建议

(一)第二季度展望

基于对 2012 年第一季度伦锌期价和沪锌期价走势回顾和锌市场基本面分析，我们对 2012 年第二季度锌

价运行趋势作如下展望：

基本面供应过剩状况尚未得到根本改观，缺乏需求拉动不具备单边上扬基础，锌价走势以震荡下行为主；

市场微观因素方面，偏空因素如持仓走势、去库存化和美元走势等，偏多因素如货币政策松动引发的通

胀预期等。短期来看锌期价走势弱势难改，但若短期下跌过快或跌幅过大，将面临反弹；

2012 年第二季度两市锌期价的运行目标区间为：LME 期锌 3 期价将在 1700-2100 美元/吨区间波动,沪锌

指数将在 13800-16500 元/吨区间波动。

(二)操作建议

鉴于 2012 年第二季度中国经济探底预期和锌期价第二季度存在较高下跌风险的季节性规律，操作上建

议逐步建立空头。
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