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 一、行情回顾—跌宕起伏  剧烈震荡
通账高企，调控加剧。地缘动荡，危机伺伏。这也许就是对已经走入尾声的2010年最好写照，在这即将过去的一年中，无论是全球还是局部的政治经济形势都进入了一个微妙的新平衡阶段，次贷危机虽然渐行渐远但欧债危机却又潜行而来，各国政府挽救经济的宽松政策却又无奈地将其推入了另一边高通账的深渊。市场就象一个走在平衡木上的舞者，艰难地维持着来自各个方面的压力。去年一路高歌猛进的耀眼光环已经不再，大起大落成为今年市场的主旋律，回顾锌市，LME锌价全年波动达到1200美圆，SHFE锌价高低价差9000元/吨，全年整体呈现V型走势，年末之际市场就象转过了一个圈又重新回到了年头的价格附近，同样的价位同样的问题摆在我们面前：在众多的市场因素中究竟何种因素才是真正掌握市场走向的重中之重？笔者认为：2011年锌的金融属性仍将决定锌价走势，美联储量化宽松政策带来的流动性充裕和中国宏观调控等成为左右锌价走势的重要力量，2011年锌价或将继续延续高位震荡格局。
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2、 矿石供应与限电政策有所趋紧  生产成本被动上涨
09年的价格一路飙升极大地刺激了该行业的投资热情，09年末国内精炼锌产能较前年大幅增加77万吨至568万吨，而这一增长势头在10年仍然没有止步的迹象。截止至11月份，国内前11个月精炼锌产量接近480万吨，同比增长21.8%，锌精矿前11个月产量347.2万吨，同比增长24.8%。无论是从绝对数量还是增长速率来看都达到了一个新的高峰。然而不可忽视的是，高速增长的产量背后离不开稳定的原材料支持，国内的锌精矿供应以小型矿山为主的格局却始终是制约产量的主要因素，细化地看一下各炼厂的开工数据可以明显地发现以6月份为分水岭，国内锌精矿的供应形势有了较为明显的变化。
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一到二季度原材料供应始终较为宽裕，09年的新增冶炼产能得到不同程度的释放，各炼厂开工率在上半年基本呈现逐月增长态势，期间峰值一度接近90%，而当时由于国内矿山增产和年初大量的库存，虽然精矿进口减少，但今年1-4月份精矿仍然供应宽松，为锌的增产奠定了重要基础。
不过随着库存的消耗以及价格波动对矿商心态的影响，矿石供求的天平自6月份开始出现倾斜。从6月末开始，国内矿石供应趋紧的状况开始在各地生产厂家之间有所蔓延。从开始的中小冶炼商受到困扰逐步发展到包括株冶、中金岭南在内的国内一线厂家都有所反映矿石采购难度加大。

这主要归结于5月末六月初的价格重挫严重伤及了矿石厂商的生产热情。今年以来随着高品位矿石采伐不断枯竭，低度矿逐渐成为国内矿石供应的主要来源，因此矿石成本上升是显而易见的。企业对于生产成本的敏感性大大增加，售情绪也较以往更为强烈。
从实际产量数据中我们可以发现，其实国内的矿石产量虽较去年有所下降但整体仍处在历史较高水平，从量的角度来说矿石供应不应成为制约精锌产量的因素，但低廉的价格使得矿石供应商宁愿积压库存也不愿意将矿石送入市场销售，这种人为的惜售行为造成了市场上矿石供应不足的情况出现。并由此传导至精锌冶炼商。与矿石供应商相比冶炼商的日子可谓更加难熬，不仅要面对来自上游矿商的压力，人力成本与电力成本的上升也进一步压缩冶炼商的利润空间。可以说，今年的锌市场是对于生产成本最为敏感的一年，因此尽管今年的锌价与08年相比基本处在同一价格水平但来自厂商的抛售意愿却显著不足，这或许就是下半年支持锌价重新走高的一大助力。
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因此，综合起来看，基本面的供求关系转变仍然是主导价格较为重要的因素，上半年由于原材料供应充足以及生产企业旺盛的生产热情共同造就了节节攀升的产量数字，而最终供求面的失衡也让狂热中的市场品尝了自己酿造的苦果，5~6月份的暴跌在狠狠打击了市场的同时也改变了矿商的销售心态，自6月起国内锌矿产量的回落使供求环境再次向着趋紧的方向转变，据了解目前部分大型锌冶炼企业原料供应偏紧，有的甚至大部分原料都依靠外购，这样一方面增加了生产成本，挤压企业利润，另一方面也不利于生产的稳定进行。而中小型企业的原料供应更欠稳定，难以保障企业的正常生产。目前锌精矿主要以国内小型矿山为主，而且这种格局短期之内不会改变。由于中国矿山普遍规模不大，分布也很分散，停产与复产所耗成本也较小，所以更多地以价格变化作为影响矿企生产和出货的主要因素，这样随意性生产时常影响国内锌精矿的稳定供应。此外，粗放型增长方式、安全生产、环保问题也是国内矿企的顽疾，国家的环保检查、污染治理而促使矿企停产整顿未来会成为一种常态。因此就供求关系而言，现行的市场状况仍然正向较好的方向发展。成本提升所带来的价格支撑仍是需要考虑的重要因素。
另一方面，各地愈加收紧的限电政策影响产量亦不可忽视，11月国内锌冶炼企业开工率为77.73%，较10月的82.94%减少了5.21%。这是今年下半年冶炼企业开工率首次出现负增长。主要原因是两家大型冶炼企业——中金岭南停产和陕西汉中减产。11月，中金岭南旗下的韶关冶炼厂和丹霞冶炼厂均停产；陕西汉中响应当地的限电政策，也缩减了部分产量。进入12月，广西部分地区企业反映当地的限电趋向严厉，河池南方生产仍未恢复，开工率只有50%。年产能10万吨的柳州立银11月停产检修，目前仍未恢复生产。综合下半年整体的情况看，限电政策虽时常仍有反复但总体较上半年明显严厉，从节能减排的角度来看，限电措施不仅从短期会对精锌产量造成直接的影响，从更长远的角度来看，该举措将促使锌产业结构发展更合理、淘汰落后企业、迫使冶炼企业谨慎规划企业产能的扩张，部分耗能大省的冶炼企业生产也会不定期受到影响，再加上产能扩充速度放缓，因此估计冶炼企业产量增速也将放缓。这一切都将对价格构成有利的支撑。
三、金融属性提升  宏观与外围环境影响增强
2011年，国际国内的经济形势将更加复杂。在全球经济复苏的大背景下，流动性充裕仍然是推高锌价的利好因素。然而，欧债危机阴影远未散去，全球经济前景仍然充满变数；国内面临高通胀、调结构的压力定将紧缩货币政策又将使有色

HYPERLINK "http://www.smm.cn/information/default.aspx" \t "_blank"金属价格产生一些不确定性。
对于商品而言，随着各国调控政策出台的密集性以及金融环境的复杂性增加，来自外围因素对于市场的冲击显得愈发明显，从债务危机到通胀深渊，再从朝韩冲突到千年极寒，2010年的世界里充斥着更多对商品环境起到重大影响的事件与因素，相较往年而言，2010年的市场似乎显得不再那么“单纯”，商品的金融属性在一次次的外围事件的催生下萌芽开花，从冰山一角到与商品属性分庭抗礼再到现在的占据主导地位。展望明年，国内抑制通胀、调控房地产等政策将对锌价产生波动，而调控措施之后，价格波动更加明显，政策性调控与市场报复性反弹将交替出现。
中国年内二度加息25基点
中国人民银行决定，自2010年12月26日起上调金融机构人民币存贷款基准利率。金融机构一年期存贷款基准利率分别上调0.25个百分点，其他各档次存贷款基准利率相应调整。这是中国央行年内启动第二次加息，应对来年通胀压力，未超市场预期。

在前几周的周报中我们已经提到：自10月20日央行年内首次加息开始，中国就应进入了一个新的加息周期，而11月份CPI超过5%的峰值数据无疑成为了触发这又一次提高利率的导火索。事实上，市场预期这次的调控动作也已经有了较长的一段时间，自10月份调控的大棒挥舞起来之后整个市场始终处于惴惴不安的气氛中，市场每次的上涨都显得底气不足，因为谁也不知道后续的调控动作何时来临。但这一次靴子终于落地之后市场或许短线将出现喘息的机会，尽管明年的调整动作或许更加密集但至少短期内赢得了一个政策的空档期。但是这个喘息期的持续时间似乎并不会太长，从11月-12月之间中国的紧缩政策之后汇市的反应可以看到，每当中国出台紧缩政策，或者紧缩预期升温之时，外汇市场上便会出现对中国经济增长放缓，并进而导致全球经济复苏力度减弱的担忧，最终导致对以澳元为代表的商品货币和以欧元为代表的欧系货币构成很大压力。从近期市场走势可以看出，影响外汇市场走势的主要因素有两个：中国的紧缩预期，以及欧元区当前面临窘迫处境，债务危机很可能扩散。11月以来，中国连续三次上调存款准备金率，紧缩迹象非常明显，但同市场预期的加息相比，上调存款准备金率相对来说力度较小，对市场的冲击也不大，因而国际市场上商品货币和欧系货币仅仅略微承压，之后便继续原来趋势发展。不过这次中国加息动作之后，投资者的风险厌恶情绪或许也会随之升温，目前正值圣诞假期之中的市场尚显平静但这份平静似乎又有点山雨欲来的味道。
四、总结与展望

精锌的基本供求因素仍然是支撑价格的主因，无论是矿石的供应还是节能减排措施的严厉性增强都给来年的锌价带来了更多较为良好的预期空间，锌精矿主要以国内小型矿山为主，而且这种格局短期之内不会改变。由于中国矿山普遍规模不大，分布也很分散，停产与复产所耗成本也较小，所以更多地以价格变化作为影响矿企生产和出货的主要因素，这样随意性生产时常影响国内锌精矿的稳定供应。此外，粗放型增长方式、安全生产、环保问题也是国内矿企的顽疾，国家的环保检查、污染治理而促使矿企停产整顿未来会成为一种常态。
而另一方面随着其金融属性的增强，明年的锌价对于宏观政策的变化以及外围事件的敏感度将明显增加，国内抑制通胀、调控房地产等政策都将对锌价产生波动，而调控措施之后，价格波动更加明显，政策性调控与市场报复性反弹将交替出现，这都给价格的预测带来了更大的难度，因此对于明年的行情我们偏向于更多地采取控制仓位中长线操作的模式，这将有利于更好规避短期剧烈波动所带来的损失。明年一季度，市场初期料仍将受到欧债危机与紧缩政策等不利因素压制，但随着时间的推移进入春运阶段后，国内运输问题将间接对供应造成压力，而春节前后的消费冲动又较容易成为多头拉升的刺激题材，对于一季度我们倾向于这么一个先抑后扬的操作思路。预期波动区间沪锌17800~21500元，LME锌2200~2550美圆。
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