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基于中期锌矿供应短缺显现，市场看好锌行业 
市场看好锌行业中期前景，认为锌矿供应短缺正日益显现。基本情形下锌矿供应从 2013 
年起可能每年下降 4%，降幅高于铜且明显高于镍。因此，从表面上来看，未来行业供
给将面临较大挑战。基于这一原因，乐观的市场更看好锌（相对于铜、铝和镍）。 

考虑到历史经验和锌行业结构，我们对此表示质疑 
我们发现市场曾多次预测供给将在某个时间点达到峰值，此后将大幅下降。但是，这
种供给紧张局面并没有真正发生。迄今为止，在供应短缺时，锌产量总是会迅速做出
反应，这主要是因为中国小型锌矿产量明显增加。此外，在其他国家锌也被认为是产
量会根据供给迅速调整的一种金属。行业更为分散，锌矿平均规模较小，现有及潜在
投产项目较多，未来复产产能较高，而且行业进入所需的资金相对较少，这意味着与
铜相比，锌产量会更为迅速地对行业供给做出反应。 

市场变数仍然是中国锌矿供给 
中国拥有较多的锌矿资源，而铜矿资源相对不足。这将对全球锌市场产生负面影响。
然而，中国同时也是铁矿石生产大国，但是由于国内铁矿石矿品位下降导致供应滞后、
进口持续攀升，过去数年对全球基本面产生了较大影响。因此，如果有关锌行业正面
临类似拐点的主要迹象出现，我们将更为看好锌市场。 

 

                                                        
1报告贡献人：鲁杰，刘峥，吴喆 
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我们并不认同市场对中期锌行业的乐观预期 

虽然交易所锌库存规模较高而且今年供给可能进一步过剩，但我们经常听到有观点认为
锌市场仍然存在良好的投资机会，其主要理由是中期前景非常看好，由于锌矿产量不足，
预计锌市场最早将于 2012 年出现供给缺口。基准情形下锌供给从 2013 年起可能每年
下降 4%，降幅高于铜且明显高于镍。因此，市场更为相信未来供应趋紧、整个行业将
面临较大的供给压力。 

但是，我们对此表示严重质疑，尤其是在目前价格下，理由主要有以下三个： 

► 2006 年以来市场对锌供应的基准预测已经显示，锌供应峰值预测时间点通常会被
推后大约两年。这主要是由于新增供给（很大一部分来自于中国）的出现使市场缺
口得以弥补，供应峰值预期时间点因此而被一再推后。 

► 锌行业可以更为迅速地对供给紧张预期做出反应，尤其是与铜相比。这主要是由于
锌行业集中度较低、可能上线项目与现有产能之比较高而且可能上线项目中很大一
部分是复产项目(复产项目较新项目前置时间短)。 另外，中国锌供给（我们认为
这是目前对锌价继续上升的最大阻力）占到全球市场的 30%，而铜仅有 8%。 

► 我们认为，无论在哪一种情形下，供给缺口都不会很快出现。如果价格不出现大幅
下降，供给缺口最早会出现于 2013 年。考虑到宏观环境的不确定性，我们认为这
一时间点距离目前尚有较长时间，因此现在不应过于乐观。 

我们的观点面临的主要风险为中国小型锌矿（2005 年以来产量大幅增加）或将遭遇地
质瓶颈，品位下降和成本上升会导致生产落后于需求。其实，这一情形在国内铁矿石行
业中已经出现。铁矿石品位下降导致供应减少，对全球铁矿石价格产生显著影响。有关
上述情形的主要迹象目前并未在锌行业中出现（2010 年锌行业供给增加 18%），但国内
锌产量变化趋势值得密切关注。 

从 12 个月时间段来看，供需基本面仍然欠佳。全球交易所锌库存超过 100 万吨，年初
至今增长 1%（LME 和上海期货交易所 2010 年锌库存分别增长 43%和 81%）。我们预计
2011 年市场会持续过剩，规模大约为 29 万吨。在基本金属中，锌是我们最不看好的品
种。 
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回顾乐观市场预期：供应短缺将导致市场缺口 

乐观的市场观点认为，虽然锌行业短期基本面仍然欠佳，但中期前景较好，锌供应短缺
将引发市场缺口。对于缺口出现的时间，市场存在分歧。部分人士认为，缺口最早将于
2012 年上半年出现。我们在前面提到过，引发缺口的主要因素为全球几大锌矿（澳大
利亚 Century、加拿大 Perseverance 和 Brunswick 以及爱尔兰 Lisheen）和小矿产量下降
（图表 1）。另外，秘鲁 Antamina 和玻利维亚 San Cristobal 2010-2015 年产量预计明显
减少，也会导致市场供给出现缺口。由于这几家大矿产量将出现结构性下降而且整个行
业缺乏极为可行性的新项目(highly probable)，因此锌产量或将于 2013 年达到峰值，随
后以每年约 4%的速度下降（图表 2）。 

图表 1：预计到 2015 年占现有产量 10%的锌矿将被关闭 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

图表 2：基准情形下锌供给 2013 年触顶，然后开始下降 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

年份 矿产 国家 所有者 2010产量（千吨） 占2010总产量比(%)

2011 Aidai 中国 Sichuan Hongda 20 0.2%
2011 Flinders 澳大利亚 Perilya 13 0.1%
2011 Quiruvilca 秘鲁 Pan American Silver 10 0.1%
2012 Trout Lake 加拿大 Hudbay Minerals 19 0.2%
2013 Brunswick 加拿大 Xstrata 225 1.8%
2013 Perseverance 加拿大 Xstrata 135 1.1%
2013 Poopo 玻利维亚 CMP 19 0.2%
2013 Snow Lake 加拿大 Hudbay Minerals 19 0.2%
2014 Angas 澳大利亚 Terramin Australia 23 0.2%
2014 Huili Tianbaoshan 中国 Sichuan Huili 22 0.2%
2014 Lisheen 爱尔兰 Anglo American 173 1.4%
2014 Rapu Rapu 菲律宾 LG 14 0.1%
2015 Century 澳大利亚 MMG 505 4.1%
2015 Duck Pond 加拿大 Teck Resources 20 0.2%
2015 Mt Garnet 澳大利亚 Kagara 40 0.3%
2015 Zhacun 中国 Sichuan 35 0.3%
共计 1291 10.6%
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目前来看，锌矿关闭的高峰期将出现在 2013 和 2015 年（图表 3），锌矿关闭数量最多
的国家预计为澳大利亚和加拿大（图表 4）。 

图表 3：锌矿关闭的高峰期将出现在 2013 和 2015 年 图表 4：关闭数量最多的国家预计为澳大利亚和加拿大 
  

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

受此影响，基准情形下峰值过后锌的产量降幅将高于铜（图表 5）。目前铜行业正面临
缺乏大型新项目和现有项目品位较低导致产量下降两大问题。此外，与镍相比，锌的供
给前景显然更为乐观（图表 6）。大量红土型镍矿项目虽然一再推迟而且存在技术性问
题，但将在未来四年陆续投产。 

图表 5：基准情形下峰值过后锌的产量降幅将高于铜 图表 6：与镍相比，锌长期供给前景明显更为悲观 
  

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

通过上述分析自然会得出结论：尽管过去几年供给过剩（预计 2011 年将连续第四年出
现过剩，2008 年以来总过剩规模将达到 280 万吨），但锌未来前景依然乐观。市场难免
会将铜供给（供给问题也一直是铜行业面临的主要瓶颈）拿来与锌行业进行比较。 
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从历史经验和锌行业结构来看，我们并不认同乐观的市场
观点 

我们在这一部分中主要从两个方面来分析为什么并不认同乐观的市场预期：1）市场曾
多次预测供给将在某个时间点达到峰值后大幅下降，但是这种供给紧张局面并未真正发
生（主要是由于现有锌矿产能扩大或新矿投产）；2）从新矿角度对锌和铜行业中的差异
性进行定性分析。 

基准情形下市场对任何大宗商品的供给预测均显示，供给在中期某时间点达到峰值，然
后开始下降。例如，2003 年 4 季度市场的基准预测为铜和镍供应分别于 2005 和 2007
年达到峰值，而锌的供应峰值直到 2008 年才会出现。上述预测并非真正意义上的供给
峰值，而只是反映了今后生产发展趋势（即峰值以后预示着资本投入、开采许可、新矿
勘探还存在问题。而一旦这些问题解决，潜在产能上线，峰值将推后）。因此，供给预
测是动态的、持续变化的。不过，正如我们前面所讲，预测峰值与目前水平的接近程度
以及峰值过后供给下滑幅度会影响到投资者对未来供应紧张程度的判断。 

此前市场对锌供应的预期清晰地阐述了上述观点。2001-2007 年，随着全球经济的增长，
产量预测（来自于专业行业机构 Brook Hunt）逐步提升，供给峰值预测时间点进一步推
后。只有 2008 稍有例外，因为在金融危机爆发后，面对需求前景暗淡以及价格大幅下
降，大量锌矿纷纷关闭、其它矿开采进度延迟，供给曲线下移（图表 7）。通过对最初
峰值预测时间点和调整后时间点的观察（图表 8），我们发现 2006 年以来峰值预测时间
点平均被推后 2-3 年，而 2001-2005 年为 4-5 年。 

图表 7：基准情形供应预测；由于新项目投产或现有项目扩产带来新增产量，峰值预测
时间点推后 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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图表 8：2006 年以来峰值预测时间点平均仅被推后 2-3 年 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

新增产量导致供给峰值和紧缺出现的时间点被推后，这主要是由于中国锌矿产量增速快
于预期以及更多传统生产国锌产量增加。 

未来锌供给会继续对供应紧张预期迅速做出反应吗？从定性分析的角度来看，我们认为
答案是肯定的，尤其是相对于铜等其它金属而言。多数大宗商品在矿产开采方面存在诸
多相似性（例如均需获得环保许可，地下开采立井或前期露天开采均需要一定时间）。
但是，锌行业自身特点表明锌是一种可以对行业状况（尤其是供给）做出迅速反应的大
宗商品，原因如下： 

► 全球锌产量中有相当一部分来自于中国（2010 年中国锌产量占比达到 30%，而国
内铜产量占比为 8%）。面对价格和需求刺激，中国锌产量过去持续增加，而且增
长速度明显超出预期。总体来看，我们仍然认为中国相对充裕的产量是锌价面临的
一个制约因素，但我们认同有关中国产量依然是行业主要变数的观点（具体分析请
参见下一章节）。 

► 另外，锌行业潜在项目与现有项目产能比值也高于铜行业（例如 2013 年锌行业预
期比值为 26%，而铜行业比值为 13%，图表 9）。其中产能复产在潜在项目中占比
较高（图表 10）。虽然无定例可循，但即将复产的产能在现有基础设施支持下会比
新项目更快投产（通常来说资金一旦到位，12 个月后便可投产；而地下锌矿的建
设一般需要 2-3 年的时间）。 

图表 9：锌行业潜在项目更多 图表 10：复产产能在潜在项目中占比较高 
  

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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► 锌行业资本投资周期也相对较短。由于新项目所需资金较少而且整体资本密集度较
低（图表 11、12），锌行业决策和融资程序更快。相比之下，大型铜矿需要大量资
金，决策和融资程序要慢很多。 

图表 11：锌行业新项目所需资金相对较少 图表 12：由于整体资本密集度较低，锌行业投资周期较短

  

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 

► 从行业集中度来看，锌行业相对而言更为分散，前 10 大生产企业在 2011 年全国预
测产量中占到 42.5%，而铜行业中前 10 家企业占比达到 50%（图表 13、14）。这
一差距其实并没有比我们最初的想象大。但是行业集中度较低意味着主要生产商拥
有多个大型项目（整体开采进度推迟，主要是由于资金有限致使部分项目优先开采，
而其它项目被推后）的现象并不多见。 

图表 13：2010 年锌行业集中度 图表 14：2010 年铜行业集中度 

  

资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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4 Antamina 3.1 Teck 5.3

5 Mount Isa 2.7 Glencore 3.6

6 San Cristobal 2.5 Vedanta 3.0

7 Brunswick 1.8 Minera Volcan 2.7

8 Lanping 1.6 Sumitomo 2.5
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1 Escondida 6.6 Codelco 10.8

2 Chuquicamata Mill 5.5 F-McM Copper 8.7

3 PT Freeport Indo 3.7 BHP Billiton 6.9
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中国产量使锌行业面临的变数 

中国锌产量增速将要下滑是乐观市场预期的主要支撑因素。2005 年以来，中国锌产量
除 2009 年（价格低迷导致大量锌矿关闭）以外每年均大幅增长（图表 15、16）。正如
我们在 2010 年 7 月 29 日《锌价——承受中国之重》中所言，中国锌行业高度分散，
产量增长主要来自于小矿。中国锌产量的快速增长对全球锌市场持续产生负面影响。 

由于锌矿平均规模低、生产成本高、小矿占比大而且中国产量在全球中的比例较高，因
此国内锌行业供给与铁矿石颇为相似。2007 年以来，中国铁矿石生产遭遇明显地质瓶
颈。由于品位显著下降，铁矿石供应一直无法满足国内钢铁产量迅速增长的需求，最终
导致铁矿石进口增速远远超过钢铁生产增长。 

图表 15：中国锌产量年增速 图表 16：中国月度锌产量 

  

资料来源：中国有色金属协会、中金公司研究部 资料来源：中国有色金属协会、中金公司研究部 

据称小矿锌的品位与此前相比已有所下降（业内人士表示降幅低于 2%）。另外，不太可
能会有大量资金投入小矿确保其长期增长。但是，到目前为止锌行业并未出现类似于铁
矿石行业拐点的主要迹象，不过未来仍需关注。需要指出的是，我们注意到 2010 年锌
行业最大产量增幅出现在广西、湖南、内蒙和四川等拥有大量小矿的省份中（图表 17、
18）。 

图表 17：锌行业近期新增产量主要来自于广西、湖南、内蒙古和四川等省份 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中国有色金属协会、中金公司研究部 
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图表 18：上述省份均拥有大量小型锌矿 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Brook Hunt、中金公司研究部 
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