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全球经济复苏有望 需求持稳有望坚挺

摘要

2020 年锌价探底回升，结束两年跌势，上涨动力来自于中国对于新

冠肺炎疫情的及时有效控制，经济复苏好于预期，同时全球央行大放水，

美元指数承压重挫以及国外锌矿受疫情影响的供应推迟提振，投机资金

趁势积极拉高锌价，增加多头筹码。受此影响，伦锌涨幅高于沪锌，表

现出抗跌但不滞涨的特征。展望 2021 年，以上利多因素对锌价的支撑犹

存，同时海外经济复苏预期升温，不过同时海外锌矿或恢复供应，另外

锌价走高之后，供需仅倾向于紧平衡，上行空间或有限。就投资机会而

言，全年操作更倾向于采取逢低多策略，尤其是当沪锌回调在至 20500

元附近。

http://www.rdqh.com
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一、2020 年锌市行情回顾

1、期货—期锌探底回升

2020 年铁矿、焦炭、焦煤等黑色系商品继续领涨工业品，铁矿涨幅高达 70%以上，有

色金属涨幅紧随其后，仅在 9-10 月动力稍缓，不过各品种走势有所分化涨势不一，其中沪

锌探底回升，截至 2020 年 12 月 18 日，沪锌较去年 12 月末上涨约 4000 元/吨或 22.28%，

涨幅在基本金属中表现中等，全年表现来看，有色金属的强弱排序为沪锌>沪铜>沪铝>沪镍>

沪锡>沪铅。

笔者按期锌月线的技术形态走势来划分，可以将 2020 年锌价走势分为两个阶段：

2020 年 1 月-2020 年 3 月，期锌持续下挫，跌幅不及期铜而远高于期铅，因市场聚焦

于新冠肺炎疫情在全球的蔓延升级，各国为控制疫情而采取隔离措施，经济一度暂缓或停

滞，期锌对全球经济增长的敏感度尚可，受利空因素打压明显。同时需求方面，国内春节

假期延长企业推迟开工，下游需求疲软。加之避险情绪高涨，美元指数大幅上扬，基本金

属承压全线下泄。在此期间，沪锌主力合约运行区间为 22085-14245 元/吨，较去年 12 月

末大跌 2775 元/吨。

2020 年 3 月-12 月，期锌强势向上反弹，伦沪锌纷纷收复年初跌幅且创下 2019 年 4

月以来新高水平，其中沪锌主力合约最高触及 22085 元/吨，创下 2019 年 4 月 17 日来新高，

年最高涨幅将近 23%。此轮引发锌价反弹的主要动力在于中国疫情有效控制，经济复苏表

现强于预期，此外全球央行大放水，市场宽松预期持续，美元指数承压下滑以及国外疫情

持续，海外锌矿重启推迟，此外国内锌矿加工费延续下滑，供应偏紧预期等多项利多因素

实现共振。截止 12 月 18 日，沪锌主力合约运行区间为 14395-22085 元/吨，较去年 12 月

末的涨幅扩大至逾 22.28%，相应的伦锌运行区间为 1844-2890 美元/吨，年涨逾 25.63%。
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图表来源：WIND

2、现货-国内现货锌大多维持升水，LME 锌现货贴水缩窄

期限结构方面，1 月下旬至 3 月底转为贴水，在 4 月之后整体基本维持升水，年内现

货升贴水的运行范围为贴水 95—升水 285 元/吨，最大升水幅度出现在 10 月 13 日，即临

近 2010 合约最后交易，期间伴随着沪期锌库存持续下滑和仓单的减少，引发市场对精锌供

应偏紧的担忧。截止 12 月 21 日，现锌升水均价报 55 元/吨，升水幅度表现较为平稳，显

示现锌供应延续偏紧。这点可以从上期所锌库存延续下滑得到验证。截止 12 月 18 日，上

期所锌库存报 41216 吨，较去年 12 月末增加 13162 吨，仍处 60000 吨以下较低水平。外盘

方面，随着伦锌库存逐步攀升，0-3 月 LME 现货锌较期货基本维持贴水，截止 12 月 18 日，

报贴水 20.75 美元/吨。

图表来源：WIND
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二、宏观基本面分析

1、2021 年全球经济重回正增长

对于 2021 年全球经济增长前景，多个权威机构大多持积极乐观的态度，其中经济合作

与发展组织（OECD）在 12 月发布的《全球经济展望报告》中，预计 2021 年全球经济增长

的预期是 4.2%，高于 2020 年的-4.2%。同时国际货币基金组织（IMF）10 月最新报告同样

预计，2021 年全球经济继续复苏，有望实现 5.2%的增长。其 IMF 预计中国经济增长率将达

到 8.2%，世界银行对 2021 年中国经济预期为 7.9%，远高于 2020 年的 1.9%，因我国疫情

有效控制，经济全面恢复，在 2020 年全球经济低速增长后，各国央行大放水对实体经济的

支持力度将持续强劲。同时，2021 年全球经济也面临着一些不确定性因素，尤其是在疫苗

研发成功并大规模投入之前，疫情所带来的不确定性仍将持续威胁全球经济的发展，同时

全球央行的大放水另一方面或加剧流动性过剩引发新的金融风险，此外中美两国的经贸关

系以及全球的地缘政治风险等仍存在一定的不确定性。

国家 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年

全球经济 3.80% 2.9% -4.4% 5.2%

发达经济体 2.50% 1.70% -5.8% 3.9%

美国 2.90% 2.30% -4.3%% 3.1%

欧元区 2.40% 1.30% -8.3% 5.2%

英国 1.60% 1.40% -9.8% 5.9%

日本 1.20% 0.70% -5.3% 2.3%

新兴经济体 4.90% 3.70% -3.3% 6%

中国 6.60% 6.10% 1.9% 8.2%

印度 7.40% 4.2% -10.3% 8.8%

图表来源：瑞达期货，国际货币基金组织（IMF）

2、全球央行开启降息周期

2020 年全球多个央行纷纷降息，意味着最强降息周期开启。今年上半年，全球央行降

息 200 多次，超过了 2019 年的降息次数。全球财政刺激创下纪录，财政刺激总额超过了

2008 年金融危机的水平。其中，2020 年美联储降息于 3 月紧急降息两次共 150 个基点至

0-0.25%；阿根廷、土耳其、南非和墨西哥均先后降息 5 次，其中阿根廷年内累计降息达

1400 个基点；其次土耳其累计降息 375 个基点。中国央行方面，为应对美联储降息冲击，

http://www.yjcf360.com/gushifocus/742136.htm
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稳定中美汇率水平，央行年内多次下调逆回购利率和 MLF 利率，截止 12 月 18 日，一年期

MLF 利率为 2.95%，低于于去年 12 月末的 3.25%，7 天和 14 天的逆回购利率为 2.2%、2.35%，

低于去年 12 月末的 2.5%、2.65%。

展望 2021 年，市场预计全球降息周期缓和，不过将维持低利率。美联储最新的经济及

利率预期显示，联邦基金利率目标区间在 2020 年和 2021 年将维持在零至 0.25%的超低水

平。美联储点阵图显示，美联储大概率将维持利率在当前水平直至 2023 年。此外将使用一

切工具来支持经济，美国经济刺激计划多次提上日程，最新消息美国共和党领袖称，两党

达成 9000 亿美元新一轮刺激协议。欧洲央行 12 月份议息会议，将紧急资产购买计划规模

由此前的 1.35 万亿欧元扩大至 1.85 万亿欧元，将购债计划至少延长至 2022 年，同时还宣

布延长多项疫情期间实施的融资优惠措施，如第三批定向长期再融资操作等。而中国 2021

年货币政策仍将以稳健中性取向为主，难宽松亦难收紧，因全球经济仍在受新冠肺炎疫情

影响，复苏任重道远，我国疫情目前虽有效控制，但核心 CPI 仍处低位。同时刺激计划的

收紧或导致隐藏不良逾期贷款问题暴露，因而 2021 年我国或维持松紧适度货币政策。

数据来源：Wind

全球通胀水平回落
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图表来源：WIND

3、2021 年美元指数或反弹乏力

2020 年美元指数冲高回落，截止 12 月 18 日，美元指数收于 89.99 附近，较去年 12

月末重挫 6.71%，为两年来首次走弱，年内 1-4 月连涨 4 个月，一度触及 2017 年 1 月 4 日

以来新高，期间因新冠肺炎疫情在全球蔓延升级，市场避险情绪高涨。而后连续下挫，5-8
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月贡献主要跌幅，其下跌的主因在于疫苗研发传来利好消息，疫情避险情绪有所消化，同

时美国总统大选所带来的不确定性以及中国及欧元区经济相对复苏导致的市场对其他竞争

货币信心有所增强，加之美联储维持低利率，市场通胀预期升温均削弱了美元指数吸引力。

同期伦锌稳步反弹逾 25%，显示两者负相关性有所增强。此外，今年来人民币兑美元总共

升值 6.12%至 6.53，从而使得沪锌相对伦锌表现滞涨。

展望 2021 年，美元指数或存在易跌难涨的风险，反弹相对乏力，因其利多支撑弱于利

空打压。美元指数下跌的风险在于疫苗乐观情绪抵消疫情避险情绪，全球经济有望重回正

增长，此前被严重低估的货币或迎来反弹。2021 年美联储将延续低利率，货币政策或延续

宽松，此外拜登当选美国总统，主张提高美国企业税率，大规模财政刺激和多边外交政策，

将降低非美货币的溢价，从而利空美元，弱势美元或继续给予锌价支撑。

数据来源：Wind

历年美元指数&伦锌走势对比图
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图表来源：WIND

三、锌市供需体现

1、供需体现-2021 年锌市供应过剩量或缩窄

据世界金属统计局（WBMS）发布的最新数据显示，今年 1-10 月全球锌市供应过剩 29.3

万吨，去年同期为供应短缺 8.5 万吨，供需格局恶化，因锌市消费减少而产量增加，其中

全球精炼锌产量同比增加 1.6%，而需求量同比下滑 1.8%。中国方面，1-10 月中国表观需

求量为 568.5 万吨，占到全球总量的 51%。

展望 2021 年，国际铅锌研究小组（ILZSG）最新报告显示，2021 年全球精炼锌将供应

http://baike.eastmoney.com/item/%E5%90%8C%E6%AF%94
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82%E9%87%8F
http://baike.eastmoney.com/item/%E9%9C%80%E6%B1%82%E9%87%8F
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过剩 46.3 万吨，低于今年的供应过剩 62 万吨，因需求增速或有所上升，显示锌市供需格

局有所改善。

全球精炼锌供需预测表（单位：万吨）

项目 2015 2016 2017 2018 2019 2020E 2021E

矿山 1347.15 1312.99 1338.53 1273.28 1296.12 1200.84 1210.08

精炼锌产

量
1397.45 1365.42 1370.84 1325.95 1351.34 1336.24 1349.73

精炼锌消费

量
1385.52 1382.29 1418.52 1371.53 1372.24 1293.96 1318.55

供需平衡 11.93 -16.87 -47.68 -45.58 -20.9 42.28 31.18

图表来源：瑞达期货，ILZSG

2、供需体现-两市库存同比均上升，但仍处于历史较低水平

一般而言，库存是体现精炼锌市场供需关系的最重要指标，但因为锌金融属性的存在，

使得锌市库存的变化已不能简单的认为是供需关系的直接体现。截止 12 月 18 日，伦锌库

存较去年 12 月末增加 158725 吨至 209950 吨，为九年来首次增加，年内库存范围为

49625-226400 吨，2010 年-2020 年库存均值为 53.46 万吨，显示伦锌库存处于历史相对较

低水平。上期所锌库存亦增加 13162 吨至 41216 吨，低于年内库存均值 9.18 万吨，亦低于

2010 年-2020 年库存均值 19.65 万吨。

图表来源：WIND
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四、锌市供应

1、锌矿—2021 年锌矿产量将增加

据 ILZSG 数据显示，2020 年 1-9 月全球矿产锌产量为 100.07 万吨，同比减少 6%。作

为全球锌矿生产第一大国的中国，今年 1-9 月我国锌矿累计产量达 306 万吨，同比仅减少

3.02 万吨或 1%，处于近两年以来平均水平，显示我国因疫情及时有效控制对矿业影响较

弱。同期，作为全球第二大产锌国，1-9 月秘鲁锌矿产量为 89.95 万吨，同比下降 12.07

万吨。 据秘鲁一位矿业高管表示，受新冠疫情影响，秘鲁今年的矿产量预计将下滑 15%。

展望 2021 年，安泰科预计随着产量的回升，2021 年料实现供应过剩 8.2 万吨，且预

计中国的锌精矿供应过剩情况将持续到 2022 年，2023 年才会转为供应短缺。SMM 则表示

2021 年海外锌精矿的增量一方面来自于新建扩建，另一方面来自于受疫情影响减产的恢

复。而由于近几年锌精矿的供应增速比较低，在海外疫情仍未得到控制的情况下，2021 年

海外锌精矿的供应增速预计仍偏慢，实际增量或小于预期。而国内在环保要求下，小矿山

的开工难以恢复，预计增速有限。综合预计明年锌精矿小幅过剩 10 万吨，但需关注疫情对

生产的影响。从更长期来看，全球锌矿新建产能较多，未来几年供应量增速不减。

数据来源：Wind

2020年全球锌矿产量先降后升
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图表来源：WIND

2、2021 年锌矿 TC 费用或低位回升，影响锌矿进口

随着中国锌冶炼产能的不断扩大，中国锌精矿进口呈逐年上升之势。2020 年 1-10 月
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我国累计进口锌精矿 328.13 万吨，同比增加 78.02 万吨，2019 年、2018 年和 2017 年同比

增加20.61万吨、53.45万吨和43.53万吨。其中1-10月进口自澳大利亚的锌矿升至119.29

万吨，同比大增 33.54 万吨，维持我国锌矿进口第一大国；同期，进口自秘鲁的锌矿为 56.04

万吨，同比增加 12.22 万吨。 其次进口自厄立特里亚的锌矿达 16.98 万吨，同比增加 7.27

万吨。

展望 2021 年，2020 年四季度我国锌精矿的 TC Floor Price 为 85 美元/吨，低于三季

度的 145 美元/吨，创 2018 年 9 月 28 日以来低位。不过随着海外疫情的控制，因锌矿供给

恢复，未来锌矿加工费或有望低位回升。此外我国锌精矿供应仍吃紧，且冶炼产能不断增

长，2020 年锌矿进口将进一步增加。

数据来源：Wind

2020年锌矿进口增速较往年走高
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3、精锌供应-中国精锌产能继续扩张

中国是世界上最大的精锌生产国，国家统计局数据显示，2020 年 1-11 月精炼锌产量

为 582.1 万吨，同比增长 12.9 万吨或 3.1%（去年同期增加 51.5 万吨），11 月单月精锌产

量达 58 万吨，同比下降 0.7%，仅为今天第二次同比下降，2020 年我国精锌产量月度均值

为 53.71 万吨，同比增加 1.23 万吨。英国基础矿物情报机构(BMI)预测 2021 年中国精炼锌

产量将增至 700 万吨，占比将达 46.4%，依旧是全球第一大锌冶炼国。

展望 2021 年，我国精锌产能有望进一步扩张，SMM 预计 2021 年国内新增冶炼产能 20

万吨，矿山的增产可以继续带动锌锭产量的增长。在环保没有问题的情况下，冶炼产能不
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存在瓶颈，炼厂开工预计明年整体保持高水平。

数据来源：Wind

2020年中国精炼锌产能供应充足
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五、锌市需求

1、欧美工业需求先抑后扬

先行指数方面，12 月美国 Markit 制造业初值 56.5，高于市场预期 55.8，略低于前值

56.7，显示制造业仍扩张。其中产出分项指数初值 52.1，创 2014 年 9 月份以来终值新高、

且连续五个月扩张。而新订单分项指数初值下降至 55.1，美国 12 月服务业 PMI 为 53.3，

低于预期的 55.9，两者均创 9月份以来新低，但连续五个月扩张，数据显示制造业与服务

业整体仍处扩张态势，但增速有所放缓。而作为美国耗锌量最大的房地产行业，今年来整

体表现喜大于忧，显示房地产市场增长对制造业扩张带来支撑。11 月美国新屋开工年化总

数环比增长 1.2%至 154.7 万户，远好于预期达到 9 个月来最高水平，同时 11 月营建许可

增加 163.9 万，意味着新屋开工数据在未来几个月仍受到支撑。欧元区方面，今年 12 月欧

元区 Markit 制造业 PMI 初值增至 55.5，高于预期与前值 53。不够过服务业连续三个月低

于荣枯线，12 月服务业 PMI 初值 47.3，高于预期 42 与前值 41.7。作为传统的锌需求国家，

欧美经济的整体复苏利于拉动锌的需求。
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图表来源：WIND

2、中国工业增加值增速复苏

从 2005 年至 2020 年期间，中国精炼锌需求占全球的比重从 27.9%一路飙升至近 50%，

因此对于全球锌市需求表现重点关注中国需求端变化。今年 1-11 月中国规模以上工业增加

值同比增长 2.3%，高于我国前三季度的 GDP 增速 0.7%，增速今年以来新高，但低于 2000

年-2020 年的历史月度均值为 11.6%，亦低于 2018 年和 2019 年的 6.4%、5.6%。分行业来

看，1-11 月有色金属、黑色金属以及煤的采矿业的工业增加值全是负增长，分别为-0.1%

（连续 8 个月缩窄跌幅），-1.7%（连续 8个月缩跌幅）、0.9%（连增两个月）；同期有色

金属冶炼及压延加工业同比增长 2.4%，增速创下今年以来新高，主要受价格高涨导致。此

外，11 月中国财新制造业 PMI 升至 54.9，创下 10 年新高，显示制造业扩张速度加快。

展望 2021 年，随着国内工业产能利用率回归疫情前正常水平，加之外需带动工业企业

利润回升，2021 年上半年规模以上工业增加值增速或有望延续 2020 年扩张势头。
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图表来源：WIND

3、国内产能充足将限制精锌进口量

中国 1-10 月累计进口精炼锌 42.27 万吨，同比下滑 9.2 万吨或 18%，其中进口自哈萨

克斯坦和澳大利亚的精锌分别下滑 2.22 万吨和 1.04 万吨（总共 3.26 万吨），而进口自韩

国的精锌增加 1.15 万吨。同期我国锌矿进口累计同比增加 78.02 万吨，显示中国增加上游

原材料进口而减少中游精炼锌进口，因国内精锌冶炼需求扩大，导致精锌产量持续攀升从

而减少对精锌的进口需求。出口方面，1-10 月中国精锌出口 2.77 万吨，同比下滑 39%，仅

占精锌进口量的 3.56%，显示国内充足的精炼锌难以通过出口进行转移。展望明年，预计

在国内冶炼产量自给自足的背景下，中国精锌进口需求或小降。

图表来源：WIND
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4、镀锌板产量结束两连降

作为锌消费的直接下游产品，镀锌板产量最能反映消费的冷暖。今年 1-10 月镀锌板累

计产量达 1771.97 万吨，同比增长 5.21 万吨，结束两年跌势，去年同期为同比下降 6%，

2010 年-2020 年镀锌板产量历史均值为 1801.49 万吨，显示目前产量处于历史平均水平附

近，下游锌材耗锌速度整体表现尚可。镀锌板进出口方面，今年 1-10 月镀锌板累计进口

147.26 万吨，同比下降 4%，同期镀锌板累计出口 655.64 万吨，累计同比下降 16%（出口

量占镀锌板产量比例降至 37%）。今年镀锌板进口降幅小于出口幅度，令中国镀锌板净出

口量下降。

数据来源：Wind

2020年我国镀锌板产量同比上升

产量:重点企业:镀锌板(带):累计值
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5、锌市下游消费或持稳

从国内终端需求来看，锌的主要消费行业表现继续分化，其中今年 1-11 月房地产市场

增速先抑后扬，汽车产销有效复苏，而家电整体景气度有所下降，多空因素作用下，下游

消费需求将延续持稳。

房地产市场方面，今年中国商品房销售增速先抑后扬，截止 1-11 月全国商品房销售面

积同比增长 1.3%，年内首次同比转正，降幅连续缩窄 10 个月，该增速创下 2018 年 12 月

来新高，主要因疫情有效控制以及货币宽松政策、以及去年低基数的提振，这也部分支撑

了房地产开发企业的房市投资意愿。今年 1-11 月全国房地产开发投资同比名义增长 6.8%，

连增六个月，该增速创下去年 12 月末来的高点，但仍低于去年同期 10.2%的增速。同期，
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房屋新开工面积 201085 万平方米，同比下降 2%，增速远低于去年同期的 8.6%；房屋竣工

面积同比下滑 7.3%，创下去年 12 月以来新高，去年同期为下滑 4.5%；但 1-11 月商品房待

售面积同比增长 0.1%，为去年 12 月以来新低，说明商品房销售加快。

展望 2021 年，因房地产调控基调不变，政府将坚持房子是用来住的、不是用来炒的定

位，延续租购并举、因城施策等长效机制建设，以及房地产金融监管从严，从而使得新开

工面积和房地产开发投资呈中低速增长态势，其中明年我国新开工面积增速或降至

2.3%-3.8%区间，投资增速范围为 5.4%-6.9%。2021 年在行业环境保持资金面合理充裕，

但调控政策以稳为主，预期全国商品房销售面积或小幅调整，新开工维持高位，开发投资

额增速或放缓，商品房销量平稳回落态势，因而房地产对锌市需求或延续放缓。

数据来源：Wind

2021年我国房地产市场稳步复苏，投资增速或放缓
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图表来源：WIND

汽车方面，根据中汽协数据显示，今年 1-11 月汽车产销分别完成 2237.2 万辆和 2247

万辆，同比分别下降 3%和 2.9%，高于去年同期-9%和-9.1%，略低于年初预期，部分受新冠

疫情冲击。在分项数据中，1-11 月乘用车产销同比分别下降 8.1%，7.6%，均低于汽车整体

增速，而商用车产销同比增长 22.2%、20.5%。此外新能源汽车仍为市场关注焦点，1-11

月我国新能源汽车累计产量为 111.9 万辆，同比下降 0.1%（低于去年同期的 3.6%）；累计

销量为 110.9 万辆，同比增长 3.9%（高于去年同期的 1.3%），全年销售量有望超过 130

万辆，高于中汽协年初预测值，占整个汽车销量的 4.94%，高于去年同期的 4.5%。11 月新

能源汽车产销分别为 19.8 万辆、20 万辆，同比分别增长 75.1%和 104.9%，其中产量创下

历史新高。

展望 2021 年，中汽协预计我国汽车销售缓慢增长，预计增速 4%，销售量为 2630 万
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辆。其中新能源汽车销量有望超 180 万辆，较 2020 年同比增速保持在 40%%，新能源汽车

产量增加将推高铅蓄电池需求。2021 年新能源汽车的补贴政策优势将持续，国家财政部明

确 2021 年共安排新能源汽车补贴 375.8 亿元，相比 2020 年下达节能减排补助资金预算总

计的 112.5766 亿元，2021 年度补贴预算的增幅高达 234%。国务院办公厅印发的《新能源

汽车产业发展规划（2021－2035 年）》明确提出，要积极落实新能源汽车相关税收优惠政

策，优化分类交通管理及金融服务等措施，对作为公共设施的充电桩建设给予财政支持，

给予新能源汽车停车、充电等优惠政策。2021 年起，国家生态文明试验区、大气污染防治

重点区域的公共领域新增或更新公交、出租、物流配送等车辆中新能源汽车比例不低于

80%。长期来看，随着技术的发展和相关基础设施日益完善，新能源汽车的市场需求将不断

扩大，主要来自于企事业单位替换需求（公交电动化提速）、分时租赁和私人用车需求。

图表来源：WIND

家电方面，今年家电行业整体景气程度有所下降，1-10 月全国家用电冰箱行业累计完

成产量 7381.7 万台，同比增长 4%，高于去年同期 3.8%；同期家用洗衣机累计产量为 6373.8

万吨，同比微增 1.6%，增速创下去年 12 月来新高。此外 1-10 月家用空调整体销售 11988.9

万台，同比下滑 8.29%（低于于去年同期的-0.2%），其中内销累计 6879.7 万台，下滑 14.63%

（去年同期为下滑 0.62%）； 出口累计 5109 万台，增长 1.9%（去年同期增长 0.47%）。

同期，家用空调产量为 12095 万台，同比下滑 6.65%，低于去年同期的 0.38%增速。展望

2021 年，我国疫情稳定控制，但房地产市场调控不放松以及铜铝原材料等价格上涨等多重

因素的影响下，2021 年冷年家用空调销售量增速或小幅增长。



16 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

图表来源：WIND

六、2021年锌价展望及操作策略

首先考虑全球经济增长前景，2021 年全球经济增长预期好于 2020 年，但新兴经济体

和发达国家之间的增长差异将扩大，尤其是中国经济结构化调整持续，中国国内第二产业

占 GDP 的比重进一步下滑。不过在 2020 年新冠肺炎疫情在全球爆发下，中国疫情及时有效

控制，而海外疫情控制不及预期，加之疫情下中美贸易摩擦缓利好国内出口和生产制造，

在 2020 全球主要经济体经济增长基本呈现负增长的成绩下，中国经济却有望维持正增长。

在此背景下，全球货币政策进一步由紧转松，即美国降息至零利率且无限量 QE，英国央行

降息至历史低位 0.1%，且欧央行购债规模加码。此外市场寄希望于疫苗对于全球疫情的控

制，尤其对海外经济复苏信心犹存。而美元指数受制于避险情绪消化，以及市场宽松预期

持续，而其他竞争性货币有望进一步反弹，全年反弹空间有限，弱势振荡为主。整体而言，

2021 年宏观面因素对锌价的影响相较 2020 年而言，利多犹存，利空减少。

至于锌本身的基本面，2021 年锌市供需格局较今年有所弱化，因供应增速或高于需求

增速。供应方面，海外矿产重启新增产量相对今年而言将增加，从而提高锌矿整体供应，

中国锌 TC 费用下滑更多受国内精锌冶炼需求扩张导致，从而使得中游精锌产量有望进一步

扩张，带来供应压力。需求方面，中国房地产市场调控不放松，投资增速延续缓和，空调

产销在出口带动下或有望延续增长，此外汽车产销方面仍有望延续低速增长，其中新能源

汽车仍将成为主要发展动力，从而使得中国锌需求增速持稳，此外欧美经济有望复苏对锌
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需求的拉动带来的利好刺激。

综述，笔者认为 2021 年锌价运行区间较今年有所抬升，但因利空因素有所增加，对锌

价涨幅不宜太过乐观，全年沪锌的运行区间关注 18500-23500，相应的伦锌则交投于

2300-3000 美元/吨。投机操作方面，全年锌价上涨动力有望大于下跌风险，因此倾向于把

握逢低多机会，沪锌主力合约关注回调至 20500 元附近的支撑，尝试建多。而上方阻力则

关注 23000 元以上。
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