
2022年5月10日 李 琦 Mysteel直播间

全球锌矿供需周期与展望
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矿供应的决定因素——

短期的锌价、

长期的经济周期与矿业自身的生命周期
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短期：价格影响矿供应波动

数据来源：ILZSG、Mysteel



请阅读尾页免责声明上海钢联电子商务股份有限公司 5/40

长期：矿山投资与经济周期有较强的相关性

数据来源：ILZSG、Mysteel

有色金属矿采选业固定资产投资增速与GDP增速有较强的正相关性；

2008年全球金融危机、2011年欧债危机、2018年贸易冲突以及2020年新冠疫情爆发均对全球矿产产量增速带来负面影响，增速分别

为-0、-0.11%、-3.85%以及-0.05%。
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矿业自身的生命周期：锌矿周期大约为3-5年，资源储量面临困境

除去勘探研发阶段，新矿山开发周期大约为3-5年；

锌矿平衡、锌元素平衡、锌价、锌矿山利润、平衡趋势及锌价长期趋势、资本支出、矿山新增产能、矿产出、锌矿平衡。

美国地质调查局数据显示，2019年全球锌储量（经济可采储量）2.5亿吨，主要分布在澳大利亚、中国、墨西哥、俄罗斯等国，以2019

年全球锌精矿产量1300万吨计，全球锌资源静态可采年限为仅为19年，而铜可采年限约为40年，铝可采年限约为80年。

数据来源：ILZSG、Mysteel
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锌矿供应——

产出低于预期，疫情、品位下降、投资收缩等

多因素制约长期矿供应
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全球锌矿分布及产量变化

中国锌精矿产能占全球产能接近35%，主要的出口国有南美、北美、澳洲、欧洲、印度、非洲等等；

2021年全球锌精矿产量较2020年复苏，但较2019年仅微幅增长。

数据来源：ILZSG、Mysteel
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被贸易冲突和新冠扭曲的锌矿周期

2018年贸易冲突制约锌矿新产能的释放；

2020年新冠疫情进一步制约锌矿新产能及扩产计划；

以自2016年以来对全球矿山供应预期值不断下调的实际经验为例，超过100万吨的新增或扩产计划未能达成或取消。

数据来源：ILZSG、Mysteel
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全球锌精矿产量苏而不复
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南美-疫情冲击下产出显著萎缩后逐渐复苏，2022年无增量，长期资源趋于枯竭

直接影响：2020年新冠疫情对拉美地区锌矿开采及生产活动产生较大的负面影响；

间接影响：疫情对拉美地区经济产生负面影响，如提高采矿业税收、燃料价格上涨带来的运输商罢工；政治不确定性带来的矿山投资意

愿下降；

Teck Resources 旗下的Antamina受疫情冲击的影响逐渐减弱，产量出现增长，但2022年产量持平或有所下降，主要因Antamina是铜锌矿，

原矿供应受限且品位有所下降；

Nexa 旗下位于秘鲁的Cerro Lindo为铜铅锌白银多金属矿，2021年多因素驱动增产，但2022年将因品位下降及资源趋于枯竭而产量下降；

位于巴西的Vazante因品位下降而产出下滑，一季度暴雨等因素预计也影响2022年产出；

其他因素：矿石品位下降、劳工谈判等等。 数据来源：ILZSG、公司财报、Mysteel
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矿石品位下降是导致产量下行的重要原因之一

矿石品位下降导致部分矿山产量下行。

数据来源：Nexa、Mysteel
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北美-2022年有增量但同样面临长期资源趋于枯竭问题

2020年新冠疫情对北美地区锌矿开采及生产活动产生负面影响；

Glencore 旗下Matagami及Kidd矿山资源临近枯竭；

Teck Resources 旗下的Red Dog因矿石开采量的提高、水处理系统的优化而产量增长，2022年预计继续增加5万吨，但长期面临资源枯

竭趋势问题，2023年后产量或下滑至2021年水平；

Penasquito为Goldcorp旗下金银矿，2020年和2021年得益于贵金属价格的大幅上涨而产出增加，2022产量或下降，2023年后预计矿石锌

品位增加，锌精矿产量将达到25-30万吨；

位于墨西哥的Buenavista Zinc将在2023年投入生产，预计有4万吨左右的增量。
数据来源：ILZSG、公司财报、Mysteel
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澳洲-2022年产量或仅微幅增长，增量将主要来自于有限的Century尾矿项目

Glencore 旗下的McArthur River 锌矿产量自2018年以来持续下降，从峰值下降了5万吨；Mount Isa 在2018年至2020年之间增产8万吨，

但随后产量会逐渐下降至28万吨左右；Mount Isa和McArthur River产量趋于稳定；

MMG 旗下Rosebery第三季度采矿区域较为贫乏，因此锌矿开采品位有所下降，2022年产量或小幅下降；Dugald River在2021年6月份经

历过停产维修，但重新开始生产后采矿量的增加弥补了之前的损失，后续产量趋于稳定；

New Century 旗下的Century尾矿项目在2019年至2020年间的启动和逐渐增产带来一定的增量贡献，2022年产量预计维持稳定或增加不

到2万吨，产量峰值预计在2025年，随后收缩。

数据来源：ILZSG、公司财报、Mysteel
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亚洲-未来的主要增量，但增幅有限

20年新冠疫情对拉美地区锌矿开采及生产活动产生的负面影响有限；

Vedanta的 Hindustan Zinc，Rampura-Agucha、Rajpura-Dariba、Sindesar Khurd、Zawar的产量2020依然小幅上行，2021年Rampura-

Agucha增产8万吨（即使曾经因矿山负责人缺勤而停工一段时间），2022年Zawar增量2万吨；

哈萨克斯坦锌矿主要来自Koktaus和Zhairem，Glencore旗下Zhairem铅锌矿历经波折后于2021年5月份进入投产，但稳定生产仍会继续延

后，预计将在2023年带来8万吨的增量。

中国预计在未来两年会有年5-10万吨左右增量。

数据来源：ILZSG、公司财报、Mysteel
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全球锌矿产出仍未恢复至新冠前水平，去年下半年以来产出节奏放缓

2021年四季度以来锌矿产出出现负增长，基数效应、全年产量目标的完成、锌矿品位降低、计划外检修以及新增产能投产进度偏慢等因

素导致产出节奏放缓；

产量收缩的趋势也进一步延续至今年一季度，疫情及经济放缓担忧限制了矿企资本扩张的步伐。

数据来源：ILZSG、Mysteel
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2022年一季度大多数矿山产量下降

数据来源：公司财报、Mysteel
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锌矿成本与利润——

高利润并未带来锌矿产能扩张
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2021年多因素增加矿山成本，但高锌价下利润高企

全球锌矿成本在2021年整体出现增加；

具体来看，大多数国家的现金成本都在提高，主要因防疫投入、物流成本、回填及处理成本、能源成本增加以及劳动力成本的提

升等等；

秘鲁和墨西哥矿业财政政策的变化为矿山成本增添不确定因素。

数据来源：Nexa、Mysteel
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副产品收益缓解部分矿山成本增加

全球锌矿成本在2021年整体增加，但秘鲁成本下行，全球部分矿山因白银、黄金等副产品价值增加使得锌矿现金成本略有下滑；

此外，加工费、回收率等也会影响单吨成本。

数据来源：Nexa、Mysteel
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矿山的关注点在哪里？

全球气候变暖；

能源消耗的下降；

碳中和；

循环利用；

可持续发展；

社会责任；

ESG。。。
数据来源：公司财报、Mysteel
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高利润下扩产的可能？

诚然，总体来看，全球现金成本低位回升但显著低于当前锌价；

但由于全球锌矿面临品位下降、政策不确定性等因素，加之对ESG 的更多关注的矿山更多地关注环境保护和社会责任，而非大规模扩张，

因此，此轮海外锌矿供应周期大概率不会出现显著的产能增长。

数据来源：ILZSG、Nexa、Mysteel
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未来三年全球新增产能有限

受疫情影响，部分矿山在过去几年的新增投产的计划被推迟；

2022年中国外有增量的主要来自于五个矿山，增量不足20万吨，且依然面临诸多干扰和不确定性，全年增量或显著低于20万吨；

部分2022年增产计划因品位、矿处理能力、设备问题、碳排放、经济前景不确定性等的干扰被延后至2023年；

2023年海外增量约在35万吨，2024年海外增量约为30万吨，年均增速为0.3%~0.4%；

在经历2016-2020的收缩周期，2021-2024的扩张周期后，由于缺乏Capex，2025年后全球锌矿将再度步入收缩周期。

数据来源：ILZSG、公司财报、Mysteel
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中国锌矿周期——

过去的供给侧 当前的防疫 未来的降能耗
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中国锌矿市场份额经历增加至下降的周期

2015年为分水岭；

扩张——环保整顿——稳定小幅增加阶段；

2016-2018期间，环保、尾矿库的治理、采矿证的审批政策变化、部分中小矿山关停等等制约矿山增量。

数据来源：ILZSG、Mysteel
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中国锌矿产量步入稳定期，未来有增量但增幅有限

中国预计在未来两年会有年5-10万吨左右增量；

2022年增量主要来自于湖南花垣地区整合，张十八、国森等均有小幅增产的可能。

数据来源：Mysteel
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中国锌矿产出趋势及新增产能前瞻

2022年中国锌矿增产将主要来源于湖南花垣的整合、张十八、国森等，理论增量或达到13万吨，但是由于内蒙部分矿山品位下降、云南

部分矿山安全生产证到期，我们预计国内锌精矿增量有限，低增量将延续之后的若干年。

数据来源：Mysteel
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中国锌矿进口逐年增加，因国产矿产出下降

因国产矿近几年产出下降，进口锌矿连续增长；

2020年因疫情干扰，韩国锌精矿短缺，中国部分锌矿出口至韩国。

数据来源：海关总署、Mysteel



请阅读尾页免责声明上海钢联电子商务股份有限公司 29/40

锌矿需求——

全球锌锭产量和锌矿需求进入低增速阶段
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欧洲锌锭减产，全球锌矿需求下降

因能源紧张等问题，全球锌锭产量自去年9月份以来同比收缩显著；

日期 企业 冶炼厂 产能 国家 预估影响产量
2021年10月 nyrstar Auby 23 法国 3.83
2021年10月 nyrstar Balen 27 比利时 6.75
2021年10月 nyrstar Budel-Dorplein 30 荷兰 7.50
2021年10月 嘉能可 San Juan de Nieva 46 西班牙 4.00
2021年10月 嘉能可 Nordenham 24 德国 2.00
2021年12月 嘉能可 Portovesme 10 意大利 3.00

总计 27

数据来源：Mysteel
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中国锌矿产量和锌锭产量双双进入低增速阶段

株冶搬迁、
汉中减产

株冶、汉
中复产

疫情

复产

双限

数据来源：Mysteel
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中国锌矿短缺大概率延续

随着冶炼产出进入低增长阶段，中国锌矿需求同样步入低增长，2020年与2021年中国矿平衡为小幅过剩状态，但从季节性趋势来看，去

年四季度以来，随着进口亏损的增大，叠加四季度末和一季度初北方矿产出下降，国内锌精矿处于短缺状态。

数据来源：Mysteel
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Mysteel锌精矿远期现货价格指数

备注：

1. 价格类型：CIF中国

2. 作价期：M+3

3. 船期：1-3月内

4. 交易方式：以美元结算的信用证交易

5. 基准港：连云港

6. 单位：美元/干吨

7. 发布时间：工作日17:30

发布渠道：Mysteel锌精矿网站、“我的钢铁”手机APP

扫码查看Mysteel锌精矿价格和独家调研数据

数据来源：Mysteel

Mysteel锌精矿远期现货价格

锌精矿远期现货价格指数

品名 品位 价格 涨跌 TC 涨跌 备注

锌精矿 Zn48

锌精矿远期现货价格行情

品名 品牌 品位 价格 涨跌 TC 涨跌 备注

锌精矿 Antamina Zn50

锌精矿 Dugald River Zn49

锌精矿 Bisha Zn48

锌精矿 Gamsberg Zn47
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嘉宾介绍

李琦：

上海钢联 铜事业部 铅锌事业部 稀贵金属事业部 总经理

十年商品研究经验，先后于头部期货公司及伦敦对冲基金 Covalis 任金属研究员/工业品研究

总监；曾任高盛全球大宗商品研究部执行董事，负责非能源商品研究及全产业链策略。

进口矿团队核心成员介绍

马志君：

上海钢联 铅锌事业部 研究员

武汉大学应用数学学士，华东师范大学金融学硕士。现任上海钢联有色事业部研究员，主要涉及铜鋅产业战略研究、国内铜

鋅行业发展规划、铜鋅消费跟踪研究。注重产业链调研，结合基本面和宏观，多次前往各地企业进行实地调研考察和进行行

业路演，编制完善产业的产业数据库。参与多项由国家发改委、工信部、国家统计局、中国有色金属工业协会和上海期货交

易所等委托的重要课题。

李文昌：

上海钢联 铅锌事业部 分析师

多次走访国内大型铅锌矿山，撰写铅锌矿年报，有四年铅锌行业经验，与国内铅锌矿企及铅锌冶炼厂联系紧密。

吴孟凌：

上海钢联 铅锌事业部 分析师

主要负责跟踪调研国内外进口锌精矿市场价格。负责锌精矿消费研究，侧重调研锌精矿产业链，撰写锌精矿报告。市场反响

比较好，客户较为认可。
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钢联数据
M y s t e e l D a t a

智能版
I n t e l l i g e n t  T e r m i n a l

钢联数据智能版，依托多维的数据采集和智能分析体系,构建大宗商品以及上下游产业的大数据

体系,并不断深层演化应用,为产业及金融客户提供决策支持。

钢联数据终端智能版
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广泛的数据源与样本

钢联数据终端智能版
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37

煤 炭 全 球 航 运 数 据 产 品

钢联数据终端智能版
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优化数据处理能力
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团队介绍

关于我们

上海钢联（Mysteel Group 股票代码：300226)，是全球领先的大宗商品资讯与数据服务商。

作为恪守第三方立场的价格评估机构（PRA），上海钢联构建了以价格为核心，影响价格波动的多维度数据体系，为产业及金融

客户提供决策支持，在现货与金融衍生品市场均取得了广泛认可与应用。

公司服务行业覆盖黑色金属、有色金属、能源化工、建筑材料、农产品及上下游产业链，通过价格、数据、快讯、分析、咨询、

会务的产品矩阵，帮助全球客户在复杂多变的市场中作出明智决策。

钢铁
黑色金属

能源化工 建筑材料

有色金属 农产品
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免责和版权声明

免责声明：
Mysteel力求使用准确的数据信息，客观公正地表达内容及观点，但这并不构成对客户的直接决策建议，客户不应以此取代自己的
独立判断，客户应该十分清楚，其据此做出的任何决策与Mysteel及其员工无关。报告中的信息均来源于公开资料及本公司合法获
得的相关资料，Mysteel不确定客户收到本报告时相关信息是否已发生变更，报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，
Mysteel对客户及其员工对使用本报告及内容所引发的任何直接或间接损失概不负责，任何形式的分享收益或者分担损失的书面或
口头承诺均为无效，Mysteel及员工亦不为客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。

版权声明：
本报告版权归Mysteel所有，为非公开资料，仅供Mysteel客户使用。未经Mysteel书面授权，任何人不得以任何形式传送、发布、
复制、转载、播放、展示或以其他方式使用本报告的部分或全部内容，否则均构成知识产权的侵犯。Mysteel保留对任何侵权行为
和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。

联系地址：上海市宝山区园丰路68号

邮编：200444

：86（21）26094156

：liqi@mysteel.com
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分享结束，谢谢大家！


