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一、近期锌价走势解读 

盘面看，10 月 13 日沪锌主力由 24000 元/吨附近一路暴涨至 27720 元/吨，短短几日

涨幅达 15.5%。伦锌则由 3200 美元/吨附近暴涨至 3944 美元/吨，涨幅达 23.35%。不过自

10 月 19 日锌价开启高位回落走势，一路下跌至 24000 元/吨附近震荡，伦锌同样由高位回

落至 3200 美元/吨一线。前期上涨，更多收益与欧洲炼厂减产消息的刺激，市场担忧全球精

炼锌四季度供应缺口扩大，同时全球能源价格大涨，也推动了市场对通胀的预期，内外锌价

暴涨，沪锌几度出现罕见的涨停板。不过，19 日晚间国家发展改革委官方微信公众号发文

表示，研究依法对煤炭价格实施干预措施。市场对能源危机的交易逻辑迅速冷却，前期受益

于能源危机的有色品种全线大跌，沪锌亦跟随回调，连续四天的重挫，内外锌价均回落至新

星宣布减产前的水平，前期多单获利减仓显著，持仓量回归至正常水平。 

伴随着市场炒作情绪的降温，投资者重新审视当前锌基本面，需求端的压力开始占据上

风。国内初端看，因原料价格起伏较大，限制了初端企业开工，其中镀锌企业利润倒挂严重，

而压铸锌合金及氧化锌企业也因原料高价而开工下行，同时国内北方采暖季环保预期升温，

抑制初端需求。而终端，9 月房地产新开工面积持续下降，竣工也明显放缓，同时地产投资

也首次出现负增长，单月同比从 0.6%降至-3.6%。基建投资增速改善也相对有限，单月同

比从-6.5%升至-4.6%。需求偏弱难以支撑高价锌，社会库存小幅累积。从海外看，当前欧

洲电价涨势有所放缓，且新星、嘉能可相应的减产周期及减产比例仍具不确定性，前期情绪

释放后，锌价重回横盘震荡运行。 

 

 

暴涨暴跌后，锌价何去何从？ 

联系人     黄蕾 

电子邮箱   huang.lei@jyqh.com.cn 

电话       021-68555105 
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图表 1 内外锌价走势图 

 

资料来源：Wind，铜冠金源期货 

 

二、本轮欧洲能源危机背景 

自21世纪以来，欧洲持续致力于推动能源结构向清洁能源转型。欧盟中多数国家（如法

国、德国、英国、芬兰等）在20世纪90年代就已实现了“碳达峰”，而“碳中和”这一概念

最早也是由欧盟提出。进入21世纪后，欧洲不断降低传统能源（原油、煤炭）在能源消耗结

构中的占比，提升天然气、风能、核能等清洁能源的比例。不过欧洲自身的能源禀赋较为匮

乏，只有风能和核能实现自给自足，原油、天然气及煤炭都非常依赖于国外（尤其是俄罗斯）

的进口，占比均达到30%以上。数据显示，2019 年欧盟的能源对外依存度可达到60%。能源

结构的高对外依存度，使得其能源供应极大依赖于国外供应，不稳定较大。 

从近年欧洲供电的能源结构来看，风电及水电等可再生能源占比不断提高，但受天气等

不确定性因素影响较大。年初以来，受极端高压、大面积干旱等极端天气侵袭，欧洲大力发

展的风力与水力发电量在年内骤降，从而对天然气、煤炭及原油等的火电需求激增。而2020

年由于疫情影响，欧洲对能源需求的下降速度远快于供给下降，天然气价格下降。去年欧美

意外的寒冬消耗了大量的库存，天然气渠道商上半年未能及时补库存，库存始终处于低位。

随着今年经济复苏，能源需求快速回升，供应恢复却非常缓慢，导致天然气价格不断攀升，

从而带动同为发电“燃料”的动力煤、原油等价格的飙涨，大幅推升了欧洲的发电成本。 

数据显示，被视为欧洲天然气价格风向标的TTF基准荷兰天然气期货从去年同期的15

欧元/兆瓦时涨至当前近百欧元价格，创下历史新高。基于天然气价格上行带来的是发电价

格上涨，作为欧洲基准的德国2022年电力期货也飙升破100欧元大关。 
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图表 2 欧盟各国能源对外依存度 

 

图表 3 欧洲供电能源结构 

 

数据来源：Bloomberg，Eurostat，铜冠金源期货 

 

图表 4 欧洲天然气库存 

 

图表 5 欧洲天然气价格（欧元/兆瓦时） 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

三、欧洲炼厂被迫减产 

欧洲天然气价格上涨造成的发电成本上升，逐渐走高的成本让很多工厂减产甚至停工。

作为全球第二大的锌生产商和最大的锌冶炼企业之一的Nyrstar于9月23日对荷兰锌冶炼厂

Budel-Dorplein在用电高峰期削减产量。随后10月13日，Nyrstar宣布将进一步削减其三家

欧洲冶炼厂的锌产量，减产高达50%。数据显示，Nyrstar在欧洲减产的三家锌冶炼厂产能情

况分别为，法国的Auby冶炼厂产能23万吨，比利时Balen冶炼厂产能27万吨，荷兰

Budel-Dorplein冶炼厂产能30万吨，四季度预计累计减产量达7-8万吨。随后10月16日，嘉
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能可宣布将削减其欧洲三家锌冶炼厂的产量，主要包括将对德国、西班牙、意大利的锌冶炼

厂进行错峰生产，未明确减产计划。据悉2020年产量达78.7万吨，2021年上半年产量达39.84

万吨，若同样按50%减产情况估算，预计四季度影响产量为9-10万吨。根据ILZSG统计，近5

年欧洲地区锌锭年产量在240-250万吨之间波动，占比全球产量18%左右。欧洲精炼锌产能主

要集中在嘉能可、新星、波利顿，目前已有58%产能因高电价减产。 

从欧洲主要国家电力走势来看，今年下半年以来各国电价不断攀升，在10月19日左右涨

势大幅放缓，但近日重回涨势。以德国电价数据来看，截止至10月26日，电价较去年同期涨

幅达3.16%至143.84欧元/兆瓦时。受电价不断攀升的影响，冶炼企业生产成本增加，据悉吨

锌耗电量约3500千瓦时。仍以德国电价为例，则目前吨锌电力成本在584美元，吨锌电力成

本较去年同期上涨约445美元。从目前的情况看，欧洲电价居高不下，炼厂成本上移推升锌

价理论值。 

图表 6 各州精炼锌产量占比 

 

图表 7 欧洲主要企业精炼锌产量占比 

 

数据来源：ILZSG，上市公司年报，铜冠金源期货 

图表 8 大宗商品吨耗电量 

 

资料来源：公开资料，铜冠金源期货 
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四、锌价后期走势预判 

1、全球能源问题短期难破解 

从10月25日几项拍卖数据来看，俄罗斯暂时没有扩大向欧洲天然气供应的迹象。不过，

10月28日普京告诉俄罗斯天然气工业公司，一旦该公司完成国内补库存，则从11月8日开始

填补其欧洲储气设施。随后欧洲天然气价格下挫12%，但是需要注意的是，近三周，媒体和

普京本人不止一次放出风声，将欧洲批准北溪2号天然气管道作为增加供应的先决条件，且

俄气尚未预订11月途径乌克兰向欧洲运送天然气路线的额外运力，途径白俄罗斯、波兰向德

国输送天然气的运量也未增加。目前，欧洲天然气库存储量已不足60%，降至15年来最低

水平。若寒冬来临，天然气价格可能再次飙升。欧洲能源危机造成的电价上涨尚未确定性缓

和或扭转，炼厂减产的影响仍有可能扩大。 

此外，亚洲这边的印度同样正饱受另一类更传统的化石能源——煤炭价格的飞升之苦。

据悉，印度75%电力都依赖燃煤发电。根据印度中央电力局（CEA）数据，截止10月23日，

印度135家燃煤电厂煤炭库存增至810万吨，存煤可用天数4天，不过仍处较低水平。目前印

度已有部分钢铁、铝生产企业生产受影响。而据2020年ILZSG数据统计，印度全年精炼锌产

量占全球比例为5.23%。韦丹塔资源控股的印度斯坦锌业是印度唯一的锌生产商，也是全球

最大的锌生产商之一。旗下有五座铅锌矿山以及三家锌冶炼厂，三家锌冶炼厂分别为

Chanderiya，Dariba和Debari。2021财年上半年精炼锌产量合计34万吨，同比持平。同时日韩

地区精炼锌产量分别占全球6.4%和3.9%，目前两国电费依旧偏高，且冬季电力缺口依旧存

在。后续不排除印度、日韩地区炼厂减产或错峰生产的可能，海外情况悲观或进一步支撑锌

价。 

图表 9 印度精炼锌产量占全球比例 

 

图表 10 印度精炼锌冶炼厂情况（万吨） 

冶炼厂 锌产能 铅产能 

Chanderiya 52.5 8.5 

Dariba 21 10 

Debari 8.8 0 

合计 82 19 
 

数据来源：ILZSG，上市公司年报，铜冠金源期货 
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图表 11 欧洲各国电价走势 

 

图表 12 印度电厂煤炭库存天数 

 

数据来源：Bloomberg，铜冠金源期货 

2、国内四季度产量难释放 

国内而言，随着监管层保供政策的持续加码，煤炭价格的连续大幅下移令高耗能行业的

成本支撑出现松动。同时，电厂运力大幅缓解后，各省因缺电导致的限产预期也在调整，部

分地区依旧实行错峰轮休，生产有所恢复，但同比恢复程度还远远不够，产量难以有效释放。

此外，进入11月份，锌冶炼大省云南将逐步进入枯水期，届时水力发电下降，将再度增加火

力发电需求，故仍存限电减产的可能。尽管四季度国储局或继续抛储平衡限电及进口减少的

缺口，但抛储量总体预计有限。 

图表 13 国内精炼锌月度产量 

 

图表 14 国内社会库存 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

综上所述，低碳发展仍是全球的重要目标，短期难以彻底摆脱能源问题。当前海外电力

成本依旧高企，市场对于炼厂继续宣布减产的预期依然存在，供应端收紧预期对锌价支撑的

逻辑暂未发生扭转，同时海外需求端受能源紧缺影响相对有限，复苏仍表现较为强劲。而国

内，锌产业链上下游均受国内限电扰动，供应端难放量，同时高价向下游传导受阻，外强内
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弱的格局预计将延续。短期市场受煤炭行政干预的悲观预期持续发酵，锌价走势尚未企稳。

不过锌价调整的幅度够大，基本回撤所有涨幅，重回海外炼厂减产前水平，做多边际不断抬

升，盘面看，23000-23500元/吨可能是较好的做多点位。 
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上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 
芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


