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宏观方面，美联储主席鲍威尔释放鸽派信号，暗示可能很快结束

量化紧缩，且由于就业市场存在恶化风险，市场对 10 月降息的预期

高企。这为大宗商品市场提供了宏观利好氛围。

供给方面，海外收紧与国内宽松并存全球锌供给呈现分化格局。

海外市场供应偏紧，2025年 1-8月全球锌板消费量高于产量，供应短

缺 28.13 万吨。同时，LME 锌库存处于低位，现货高升水，存在逼仓

风险。相比之下，中国锌市供应相对宽松。2025年前 9 月锌精矿进口

量累计同比大增 40.49%，充足的原料供应支撑国内炼企保持较高生产

积极性。尽管进口精炼锌严重亏损，但进口锌精矿生产仍具相对优势。

需求方面，淡季复苏迹象不明。10 月锌下游需求未显现强劲的旺

季特征。镀锌、压铸锌等行业开工率环比持平或小幅波动。白色家电

行业排产同比有所下降。然而，新能源汽车领域成为需求亮点，全球

及中国市场销量均保持强劲同比增长，为锌消费提供了一定支撑。基

建投资增速则呈现放缓态势。

库存方面，内外分化显著。库存走势进一步印证了海内外供需差

异。截至 10月 20 日，LME锌库存同比大幅下降 84%，凸显海外供应

紧张。反观国内，上期所锌仓单库存同比显著增加 121%，反映出国

内供应相对充裕的局面。

后市展望，美联储降息为市场提供宽松的流动性，以及海外锌市

面临的逼仓风险共同提振锌价。

风险点：全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海内外锌库

存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。

请务必阅读正文之后的免责条款部分

相关图表

2025 年 10 月 24 日

广金期货研究中心

有色金属研究员：薛丽冰

联系电话：020-88523420

从业资格号：F03090983

咨询资格号：Z0016886

海外锌市供需偏紧或诱发逼仓风险

有色金属丨周报

核心观点投资咨询业务资格

证监许可【2011】1772 号



有色金属丨周报

2 / 11请务必阅读正文之后的免责条款部分

目录

一、行情回顾：10月锌价冲高回落 ..................................... 3

二、宏观经济分析：美联储 10月降息概率高企 .......................... 3

三、供给分析：全球锌精矿供应下滑 ................................... 3

1、海外锌市出现局部短缺 ......................................... 4

2、中国锌市供需宽松 ............................................. 4

四、需求分析：锌市逐渐走出消费淡季 ................................. 5

1、锌下游需求复苏 ............................................... 5

五、供需平衡分析：警惕海外锌市逼仓风险 ............................. 6

六、结论：宏观面与基本面改善共同提振锌价 ........................... 7

分析师声明 ......................................................... 8

分析师介绍 ......................................................... 8

免责声明 .......................................... 错误！未定义书签。



有色金属丨周报

3 / 11请务必阅读正文之后的免责条款部分

一、行情回顾：10 月锌价冲高回落

国庆期间，受到外盘锌价走高带动，节后沪锌主力合约

高开，随后，受到美国政府宣布对部分商品加征关税的消息

影响，锌价回落。展望后市，我们认为锌价总体震荡。具体

如下：

二、宏观经济分析：美联储 10 月降息概率高企

鲍威尔表示，量化紧缩政策可能很快结束，以避免过度

的流动性紧缩，从而损害经济增长。鲍威尔表示，就业市场

进一步恶化可能导致失业率上升，因此 10 月美联储降息概

率提升。

三、供给分析：全球锌精矿供应下滑

图表 1：沪锌主力合约走势图

来源：广金期货研究中心，文华财经
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1、海外锌市供应趋紧，呈现局部短缺态势

2025 年 1-8 月，全球锌矿产量为 844.57 万吨，同比微

增 1.7%；其中 8月产量为 106.96 万吨，同比及环比均基本

持平。然而，同期全球锌板市场呈现明显短缺：1-8 月累计

消费量达 936.98 万吨，产量为 908.85 万吨，供应短缺 28.13

万吨；仅 8 月单月短缺 2.1 万吨。SMM 预计 Boliden 锌精矿

年度产量或下降 0.5-1 万金属吨。MMG 三季度锌矿产量同比

增长 26%至 5.87 万吨，Silvercorp 三季度锌产量为 560 万

镑，同比下降 3%。哈萨克斯坦 1-9 月精炼锌产量同比下降

3%至 193,859 吨。三季度 Vedanta 锌精矿金属产量 31.8 万

吨，同比增加 6%。紫金矿业 1-9 月矿产锌产量 27万吨，同

比下降 12%。

供应紧张亦反映在价格指标上。截至 10月 17 日，锌精

矿加工费（TC）上涨至 118.75 美元/干吨，较二季度末大幅

提高 82%，反映矿山端供应有所恢复。但由于此前西方部分

冶炼厂减产，导致海外锌现货供需偏紧，LME 锌现货较期货

升水达 86–152 美元/吨，进一步印证局部短缺格局。

2、中国锌市供需宽松，炼企利润支撑需求

2025 年 1-9 月，中国累计进口锌精矿 400.8 万实物吨，

同比大幅增长 40.49%。其中 9月单月进口 50.54 万吨，环比

增 8.15%，同比增 24.94%，供应持续充裕。10月前三周，到

港量环比持平，但出港量显著下降 39%，港口库存仍环比减
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少 4.29 万吨，反映国内炼厂生产积极性高，消化迅速。

利润方面，尽管精炼锌生产直接亏损加深，但受益于硫

酸等副产品价格良好，炼企综合利润仍维持在 300–700 元/

吨。锌精矿自产利润达 4024 元/吨，远高于进口精矿的深度

亏损（-1800 至-3100 元/吨），促使企业更倾向使用国内矿

源。

进口结构上，尽管锌精矿进口窗口关闭，但由于精炼锌

直接进口亏损高达-4400 元/吨，使用进口矿生产仍比直接进

口精炼锌更具经济性，支撑了锌精矿的到港规模。与此同时，

精炼锌出口窗口开启，部分企业已着手筹划出口贸易。2025

年 9 月精炼锌进口量 2.27 万吨，环比降低 0.30 万吨或环比

降低 11.6%，同比下降 57%，1-9 月精炼锌累计进口 25.82

万吨，累计同比下降 19.3%。9月精炼锌出口 0.25 万吨。

四、需求分析：锌市复苏缓慢，新能源车成亮点

1、锌下游需求复苏

9 月镀锌板出口 122.62 万吨，环比增加 11.73%，同比

增加 2.27%，出口订单仍较为旺盛。9 月份中国生产压铸锌

合金为 6.83 万吨，同比增长 45.63%，环比增长 3.8%。

10 月国内锌下游需求复苏力度偏弱，旺季特征不明显。

主要下游开工率表现分化：镀锌、压铸锌、氧化锌开工率分

别为 58.05%、54.63%和 57.13%，环比分别持平、微升 0.64

个百分点和下降 0.98 个百分点。分领域看：
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白电行业仍处生产淡季，10 月空冰洗排产总量 2924 万

台，同比下滑 9.9%。尽管空调、冰箱、洗衣机排产环比均有

回升，但同比均呈现下降。

新能源汽车成为主要增长点。全球 9 月电动车销量达

210 万辆，创纪录地同比增长 26%。中国 9 月新能源汽车产

销均超 160 万辆，同比增幅约 24%；1-9 月累计产销超 1120

万辆，同比增长约 35%。截至 10 月 22 日，2025 年汽车以旧

换新补贴申请量突破 1000 万份。政策驱动效应显著：中国

以旧换新补贴即将退出、美国税收抵免政策及欧洲补贴措施

共同推动需求放量。

基建与地产方面，1-8 月基建投资累计同比增长 2.0%，

增速持续放缓，8月单月同比降幅达 5.9%，显示传统领域需

求支撑乏力。

五、供需平衡分析：警惕海外锌市逼仓风险

国内外库存分化。LME锌市场出现罕见现货紧张。现货锌

较三个月期货升水(Cash-3M)突破每吨338美元，创下自1997

年以来最高水平。截至10月24日，LME库存仅余3.76万吨，

其中注销仓单约0.98万吨，仅有约2.78万吨锌可供提取，不

足全球日消费量。与此同时，六家机构持有的近月多头头寸总

量相当于可交割库存的约300%。上期所方面，上期所锌仓单报

6.58万吨，同比增140%，环比增12.5%。
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图表 1：上海期货交易所锌仓单

数据来源：wind，广金期货研究中心整理

图表 2：LME 锌库存

数据来源：wind，广金期货研究中心整理

六、结论：宏观面与基本面改善共同提振锌价

综上所述，美联储降息为市场提供宽松的流动性，以及

海外锌市面临的逼仓风险共同提振锌价。

风险点：全球金融市场不稳定、矿山产量受到扰动、海

内外锌库存大幅下滑引发金融资本实施逼仓行为。
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勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具

本报告。

分析师介绍

薛丽冰 有色金属研究员
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广州金控期货有限公司分支机构分布情况

·广州营业部
地址：广州市天河区临江大道 1号之一 904 室
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·唐山营业部
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·淮北营业部
地址：安徽省淮北市相山区惠苑路 6号

金冠紫园 6幢 105 号
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·太原营业部
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地址：浙江省嘉兴市海宁市海洲街道新苑路

147-149 号 2 楼
电话：0573-87216718

·北京分公司
地址：北京市丰台区广安路 9 号国投财富广场 2

号楼 1403、1404 室
电话：010-63358857/63358907

·深圳分公司
地址：深圳市福田区民田路 178 号华融大厦 1905

室
电话：0755-23615564

·龙岩营业部
地址：福建省龙岩市新罗区龙岩大道中 688 号 1

幢 703 室
电话：0597-2566256

·重庆分公司
地址：重庆市渝北区新南路 439 号中国华融现代

广场 2幢 5层 4-1
电话：023-67380843

·济南分公司
地址：山东省济南市市中区七贤街道二环南路
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地址：上海市虹口区吴淞路 218 号宝矿国际大厦
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http://www.gzjkqh.com


有色金属丨周报

11 / 11请务必阅读正文之后的免责条款部分

·新疆分公司
地址：新疆分公司位于新疆乌鲁木齐水磨沟区昆
仑东街 791 号金融大厦 15 楼 1512-1514 室
联系方式：0991-4167306; 0991-4167309

·河南分公司简介
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电话：0371-55687378
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