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全球锌资源格局
全球锌资源高度集中，澳大利亚与中国主导供应。中国资源禀赋劣势明显，对外

依存度持续攀升，全球供应链区域博弈加剧。
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全球锌矿资源呈现高度集中化特征，头部国家掌控绝大部分储量，但资源禀赋差异显著。

全球锌矿储量约 2.5亿吨，澳
大利亚（ 27.2%）、中国
（ 17.6%）、秘鲁、墨西哥、
印度五大国合计掌控全球近
70%的储量。

资源高度集中

01

国内锌矿资源“低品位、高成
本”特征明显，平均品位仅
1.5%，远低于全球 5%-8%的
平均水平。

中国禀赋劣势

02

国内平均开采成本高达 1500-
2000元 /吨，显著高于澳大利
亚（ 800-1200元 /吨）、刚
果（金）（ 600-900元 /吨）
等海外优质矿山。

开采成本高企

03

全球锌矿静态储采比为 18.46
年，而中国仅为 14.63年，资
源可持续性面临严峻挑战。

资源接续压力

04

资源分布与禀赋
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全球锌矿供应增量释放与减量并存，区域博弈加剧，中国“矿弱炼强”矛盾突出。

全球供应增量
2026-2027年全球锌精矿产量年
均增速约 3%，核心增量来自澳
大利亚 Dugald River、刚果
（金） Kipushi矿等大型项目。

01

全球供应减量
秘鲁 Antamina矿因矿石品位下
滑导致年减产 5万吨，美国 Red 
Dog矿受资源枯竭影响， 2026-
2028年产量将显著下降。

02

中国供应矛盾
国内锌精矿产量难以匹配冶炼产
能扩张需求，对外依存度将升至
42%，进口来源集中于澳大利亚、
秘鲁、厄瓜多尔。

03

区域博弈加剧
全球锌矿资源分布不均衡，预计
将在 2026-2030年加剧供应链的
区域博弈，非洲与澳大利亚成为
核心增量区。

04

供应格局与博弈



锌矿供应展望
短期全球锌矿供应宽松，但长期趋紧已成定局。新矿投产周期长、资本开支回落

及老矿品位下滑是核心制约因素。
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2026-2027年全球锌精矿产量将稳步提升，但增速逐步放缓，供应端扰动因素
持续存在。

增量集中兑现
2026-2027年全球锌精矿产量年均增速约
3%， 2027年有望达到 1450万吨，核心增
量项目集中于此期间投产。

01.

增速逐步放缓
2025年全球锌精矿产量同比增加 55万吨
（增幅 4.7%），但 2026年增幅将收窄至
2%左右，增量缩窄至 10万吨以下。

02.

供应端扰动
拉丁美洲、大洋洲地区频繁遭遇极端气候事
件，中东地缘冲突引发的航运成本上涨，均
给全球锌矿供应稳定性带来挑战。

03.

短期供应宽松
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1 供应增速断崖
新矿投产周期长达 3-5年，行业资本开支持续回落，以及老矿品位逐年下滑，多重压力下全球锌矿产量增速将降至 1%以下。

进入 2028-2030年，全球锌矿供应增速将断崖式下滑，精矿缺口或超 30万吨，供需紧平衡将
成为常态。

2 精矿缺口显现
研究报告预测，随着静态储采比的持续下滑， 2030年全球锌精矿缺口或超 30万吨，供需缺口将直接推升价格中枢。

3 区域产能分化
非洲、澳大利亚将成为全球仅有的增量区，而欧洲、北美矿山受环保政策约束与成本压力影响，产能将持续萎缩。

长期供应趋紧



精炼锌供应分析
中国主导全球精炼锌供应格局，但“矿强冶弱”矛盾持续深化。海外冶炼产能受限，

全球市场呈现区域失衡状态。
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中国冶炼产能持续扩张，占全球产量比重不断提升，再生锌产业加速发展，但原料紧张限制其
充分释放。

产能持续扩张
2026-2028年国内新建 / 拟建冶炼项目将新
增产能 108万吨，预计 2028年中国精炼锌

产量占全球比重将接近 45%。

01

再生锌发展
国内再生锌产业加速发展， 2025年产量同
比增长 8.5%，占比达 22%，预计 2030年

占比将提升至 30%。

02

原料供应紧张
再生锌产能的充分释放受限于原料供应紧张
问题， 2026年国内再生锌新增产能 32.5万

吨，实际释放率仅为 60%。

03

中国冶炼主导
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“矿强冶弱”格局持续，冶炼端利润空间被严重挤压，行业加速向规模化、低能耗企业集中。

矿冶利润悬殊
2026-2027年矿企单吨盈利超 8000元，而炼厂不含硫酸及副
产品的利润亏损达 2100元 /吨，利润空间被严重挤压。

1

加工费低位运行
加工费（ TC）长期低位运行， 2026年亚洲基准 TC定格在
85美元 / 干吨，进一步限制了炼厂的盈利空间。

2

行业加速分化
冶炼行业加速向规模化、低能耗企业集中，中小炼厂因成本
劣势与环保压力将逐步被淘汰出局。

3

海外产能瓶颈
欧洲炼厂受高电价与严格环保约束，开工率长期低于 70%，
北美、南美地区冶炼产能增长同样缓慢。

4

炼厂利润分化



锌需求结构演变
全球锌需求结构正经历深刻变革，传统需求总量稳定但增长乏力，新兴需求成为

拉动消费的核心增长引擎。
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建筑与汽车两大传统需求板块呈现总量稳定、结构优化的特征，国内基建
托底，海外需求梯度复苏。

01 尽管受到房地产市场低迷的拖累，但“十五五”期间基建投资、保障性住房建设等政策将形成
有效托底，锌需求增速将维持在 1%-2%。建筑需求托底

02 燃油车需求持续承压，但新能源汽车结构件镀锌用量显著提升（单车镀锌量增加 15%-
20%），带动行业整体需求具备抗周期性。汽车需求分化

03 美国基建法案、欧洲“重建更好欧洲”计划的持续推进，将有效拉动锌需求增长， 2026年海
外基建用锌增速预计达 2.5%。海外需求复苏

传统需求转型
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光伏与新能源基建成为锌需求的第一增长极，锌基电池材料与东南亚市场构成未
来核心增量。

光伏需求爆发
2026年全球光伏新增装机量将达 500GW，
直接带动锌需求 12万吨；特高压、风电等新
能源基础设施建设将新增锌需求 80万吨。

01.
锌基电池潜力
锌空气、锌离子电池技术已突破核心瓶颈，
进入商业化规模化阶段，预计 2030年有望新
增锌需求 10万吨。

02.
东南亚市场增量
越南、印度尼西亚、泰国等国家受益于全球
制造业转移与自身工业化进程加速，成为全
球锌需求增长最快的区域， 2030年占全球需
求比重将突破 10%。

03.

新兴需求崛起



价格与市场平衡
2026-2027年锌价核心驱动逻辑为“供应宽松 +需求乏力”，价格中枢承压； 2028

年后将进入供需紧平衡阶段，价格中枢有望持续抬升。
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价格驱动逻辑
核心驱动逻辑为“供应宽松 +需求乏力”，
2026年全球锌市将呈现小幅过剩格局
（过剩约 5万吨）。

01

价格运行区间
预计期间 LME锌价将运行在 2400-2800
美元 /吨区间，沪锌主力合约价格区间为
21000-24000元 /吨。

02

供应持续承压
冶炼产能持续释放，而新能源需求爆发
式增长尚需时日，全球库存持续去化，
供应端压力将持续压制价格上涨空间。

03

全球锌市将呈现小幅过剩格局，中国冶炼产能集中释放加大供应压力，海外需求
复苏乏力，价格中枢承压。

2026-2027年价格
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全球锌市将进入供需紧平衡阶段，矿山增量持续放缓、新能源需求爆发式增长将
共同推动价格中枢上移。

价格驱动逻辑
核心驱动逻辑转变为“供应趋紧 +需求爆发”，矿山
增量持续放缓，而光伏、新能源基建需求集中释

放。

01

价格中枢上移
预计 2028-2030年 LME锌价将升至 2800-3300
美元 /吨，沪锌主力合约价格区间为 24000-

28000元 /吨。

02 缺口持续扩大
到 2030年，全球锌精矿缺口或超 30万吨，供需
紧平衡将推动价格中枢较 2025年上涨 15%-

20%。

03

2028-2030年价格



行业竞争与展望
全球锌行业竞争格局呈现“国际巨头 +中国龙头”的双寡头特征，集中度持续提升。

未来行业将向规模化、绿色化、高附加值方向发展。
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全球锌行业呈现“国际巨头 +中国龙头”的双寡头竞争格局，资源与冶炼环节的集
中度均持续提升。

1

国际巨头主导
必和必拓、嘉能可、泰克资源等国际矿
业巨头掌控着全球 30%以上的锌矿产
能，在全球供应链中占据主导地位。

2

中国龙头崛起
紫金矿业、中金岭南、驰宏锌锗等国内
龙头企业通过资源整合与海外并购，市
场集中度持续提升，预计 2030年国内
锌行业 CR10有望接近 65%。

3

区域分工明确
中国企业在冶炼环节占据绝对主导地位，
而海外企业则掌控着全球大部分高品位
锌矿资源，形成“中国炼、海外矿”的分
工格局。

全球竞争格局
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行业将向规模化、绿色化、高附加值方向发展，再生锌与锌基新材料将成为重要增长点。

再生锌占比提升

01

再生锌作为绿色低碳转型的重要
方向，占比将从 2025年的 22%
提升至 2030年的 30%，但其发
展受制于原料供应与技术进步。

锌基材料创新

02

锌基电池材料、高强高韧锌合金
等新材料的研发与应用，将开辟
锌行业新的增长曲线，提升产品

附加值。

碳中和影响深远

03

碳中和目标将推动行业能源结构
转型与能效提升，高能耗、高排
放的落后产能将被加速淘汰。

供应链韧性增强

04

面对地缘政治与贸易环境的不确
定性，构建多元化、区域化的供
应链体系，将成为企业提升抗风

险能力的关键。

未来发展展望
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