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一、今年国储抛锌进程回顾 

从今年年初的3月份开始，市场上就一直有关于抛储的传闻，有色行业里也是期待已久。

6月初，市场传闻抛储铜铝锌即将落地，具体形式可能是下半年每月月底投放至终端市场，

以缓释的方式改善现货原料市场的供应偏紧的局面，一度引起有色金属市场大幅波动。 

6月10日，上海金属网发布消息，经过多方求证，已经确认国储局抛储事实。本次抛储

涉及品种为铜、铝、锌，抛储对象对下游终端企业，且各品种接货量存在最低要求标准。投

放时间为每个自然月月底，持续至2021年年底。 

6月17日，发改委表示，即将投放铜铝锌国家储备，今后还将适时开展多批次投放。 

6月22日，国家粮食和物资储备局在其官网上发布关于2021年投放第一批国家储备锌的

公告，确认第一批销售总量为3万吨的铜，竞买人为从事锌加工制造的相关企业，7月5日至6

日进行公开竞价。 

7月21日，国储局公布了第二批国家储备锌投放数量，为5万吨，相较此前第一批国家抛

储明显增加。且国储局物资储备司司长徐高鹏表示，国家储备物资家底充足，有信心、有能

力稳定预期，为市场降温。  

二、第一次抛储情况 

第一批抛储货源全部为0#锌，按品牌分：葫芦岛牌锌锭4039吨，白银牌锌锭9059吨，红

烨牌锌锭1969吨，豫光牌锌锭10027吨，南华牌锌锭：4997吨。按仓库地区划分：河北6008

吨，河南9038吨，安徽10048吨，南昌4997吨。 

从抛储锌锭批次来看，多为2009年收储的锌锭，出厂日期集中在2009年2-3月和2012年

11-12月。但国储仓库存储条件非常好，微有发白氧化，但出渣率并不会显著增加，最多比

当期生产的锌锭增加千分之一至千分之二，不影响下游接受度。而从竞价的价格来看，竞拍
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成交价区间在21100-21200元/吨间，较当期现货价贴水1000元/吨左右。其中，河北地区为

21128元/吨，河南地区为21140元/吨；华中地区为21188元/吨。最终成交企业多位于河北、

天津、浙江、湖南、陕西、广东等地的压铸锌合金、热镀锌合金、镀锌管企业。 

第一批抛储价格公布后，锌价影响较小，主因抛储的数量偏低，3万吨抛储量约占月度

精炼锌产量的6%，加之5月中旬云南限电及企业检修，导致当月精炼锌产量低于50万吨。虽

然6月中旬云南限电企业已逐步恢复正常生产，但国内货源整体偏紧，社会库存仍处于不断

下滑态势，故第一批3万吨抛储量对供应端的冲击暂不明显。 

图表 1 第一批抛储情况 

仓库地址 抛储量（吨） 品牌 最低成交价（元/吨） 

安徽省马鞍山市 10048 豫光、白银 19500 

河北省石家庄市 6008 葫芦岛、红烨 21150 

河南省洛阳市 9038 豫光、白银 20050 

江西省南昌市 4997 南华 21180 

合计 30091   
 

资料来源：公开资料 

三、第二次抛储情况 

图表 2 第二批抛储情况 

仓储位置 投标量 品牌 投标量 入库时间 投标量 品质 投标量 

甘肃 5569 白银有色 6899 1973~1985 11390 Zn99.995(0#) 41500 

辽宁 4561 赤峰中色 1962 1991~1999 11174 Zn99.99(1#) 4954 

陕西 3803 广东韶关 1501 2000~2013 27467 Zn99.95(2#) 3577 

河北 3412 汉中八一 3588     

黑龙江 3197 河南豫光 5003     

宁夏 2553 葫芦岛 4101     

山西 2078 葫芦岛锌业 2032     

吉林 1998 进口 9064     

河南 1574 中金岭南 3966     

天津市 1062 沈冶 2839     

湖南 7036 株冶 9076     

湖北 5529 合计 50031     

江西 4006       

广东 5501       

贵州 151       

合计 50031       
 

资料来源：公开资料 

第二批抛储锌锭情况更为复杂，批次、品质均超市场预期。 
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从品质来看，除了0#锌外，加入1#喝#锌，分别占本次投标总量的10%和7.1%。从批次及

货源来看，不乏一些70年代、80年代的老牌冶炼厂货源和一些进口品牌。从仓库地区分布来

看，分布于15个省份，其中60%的货源地位于北方，北方销售压力增加，天津地区贴水难有

效改善，南北价差或将进一步拉大。不过，较为分散的抛储地，将有利于下游企业参与竞价

就近提货，可大大缩短运输周期。 

从7月29日公开竞价的情况来看，相较于第一批抛储，本轮成交价差异较大，主要还是

因本次锌锭的品牌、规格层次不齐。其中0#主流成交价在21300-21600元/吨，较当日现货价

格低830-1130元/吨，相较于第一批主流成交价21100-21200元/吨高200-400元/吨。 

四、二次抛储对锌价影响 

从沪锌主力走势可以看出，在 7月 22日官宣二次抛储后，锌价出现短暂下跌。一方面，

前期湖南、河南、云南等地限电及暴雨的影响在减弱，而国家二次抛储累计 8 万吨，足以弥

补短期外因造成的冶炼减量。另一方面，国储调控能动性增强，使得多头信心受挫。从二次

抛储中部分锌锭年份看，最早可追溯至改革开放前 1973 年的沈冶，显示国储隐性库存大于

公开统计，这也打破市场对全年抛储总量的预估，政策面调控态度坚决。 

不过，锌价在短暂下跌后表现出较强的抗跌性，企稳反弹快速收复跌幅，且不断上探前

期压力位 22700元/吨。为何二次抛储后锌价走势如此强势？我们认为有以下几点原因： 

首先，近期德尔塔病毒导致海外疫情反弹，市场对美联储缩减 QE 预期减弱，美元停止

上行、美债收益率持续走低，有色金属集体走强。其次，德尔塔病毒增加了下半年海外锌矿

恢复及新增产能投产的不确定性，供应端扰动利多锌价。同时，近期国内多地暴雨，灾后重

建问题也迫在眉睫，对锌需求构成一定利好。此外，从现货市场来看，下游消费韧性较强，

逢锌价下跌时买盘增加，而当前国内华东与华南地区库存依然偏低，现货维持较高升水，维

持在 150-200元/吨，对锌价构成支撑。 

不过，我们认为锌价上涨空间有限。供应端来看，虽然疫情再度对锌矿供应构成一定不

确定性，但从月度加工费走势来看，原料最紧缺的时候已经过去，8 月国产锌矿加工费报

3950-4550 元/吨，均值环比增加 100 元/吨；进口矿加工费报 80-95 美元/吨，均值环比增

加 7.5美元/吨。加工费回升带动炼厂利润回升，尽管 “双碳”政策有望贯穿下半年，但预

计精炼锌增量有望环比增加。且国家后续仍有望进一步抛储，供应端总体呈现增加态势。需

求端来看，刚性需求表现出较强的韧性，但仍处于消费淡季，镀锌及压铸锌合金企业开工环

比延续下滑态势。此外，8 月 1 日起进一步取消了部分镀锌产品 13%的出口退税，而本次取

消退税的镀锌产品占初端镀锌产品总出口量的 79%，中长期可能压制出口需求。综上分析，

宏观维持宽松及社会库存累库低于预期，令锌价相对抗跌，但锌市维持供增需减的格局，逢

高沽空思路未变，静待累库信号。 
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图表 3 沪锌伦锌价格走势图 

 

图表 4 累库低于预期 

 

数据来源：wind 资讯，SMM，铜冠金源期货 
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