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品种 铅：基本面有所改善，铅价相对抗跌 中期展望 

铅 

上周铅价前半周横盘窄幅震荡，周五增仓下挫。新冠病毒由国内影响

向海外影响发酵，引发全球金融资产惨遭抛售，市场情绪偏空，铅价承压

下挫。基本面来看，原生铅冶炼开工偏稳，再生铅炼厂因废旧电瓶供应不

足而复工缓慢，下游铅蓄电池市场仍处于复工状态，从分类型看，电动自

行车及通讯电池企业复工进度尚可，部分汽车蓄电企业则稍慢。因铅蓄电

池企业对原料补库需求的开启，短期铅锭库存压力或有所放缓，但库存的

绝对数据仍处高水平，导致铅价进一步上行动能趋缓。整体来看，再生铅

恢复缓慢且下游的加速复工，使得铅基本面有所改善，但宏观氛围较为悲

观拖累铅价走势，预计本周市场情绪或有所修复，铅价或止跌震荡，建议

前期空单部分止盈。 

震荡偏弱 

操作建议： 谨慎追空 

风险因素： 宏观风险加剧 

  

2020年 3月 2日       星期一 

基本面有所改善 

铅价相对抗跌 

联系人：  黄蕾 

电子邮箱：huang.lei@jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 
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一、 交易数据 

上周主要期货市场收市数据 

合约 收盘价 涨跌  涨跌幅/%  总成交量/手  总持仓量/手 价格单位 

SHFE 铅主力 14335 -305 -2.08  94337 24379  元/吨 

LME 铅 1848.5  +17  +0.93     美元/吨 

注: (1) 成交量、持仓量：手（上期所按照双边计算，COMEX/LME 按照单边计算；LME 为前一日官方数据）； 

   (2) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

   (3) 涨跌幅=（周五收盘价-上周五收盘价）/ 上周五收盘价*100%； 

   (4) LME 为 3 月期价格；COMEX 为连三价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

数据来源：wind资讯, 金源期货 
    

二、行情评述 

上周沪铅主力 2004 前半周横盘窄幅震荡，周五增仓下挫，最终收至 14335 元/吨，周度

跌幅达 2.08%，持仓量为 24379手。伦铅前半周横盘震荡，周五探底回升，周中低点触及 1778.5

美元/吨，收至 1848.5 美元/吨，周度涨幅达 0.93%，持仓量为 118333手。 

上周现货成交价格 14375-14500元/吨。本周现货价格较为平稳，下游铅蓄电池企业复工

乐观，市场交投依然较为活跃。原生铅炼厂方面，虽然各地区物流恢复的情况在好转，冶炼

厂成品库存压力降低，原料供应陆续恢复正常，市场散单报价开始增多，截止周五，炼厂散

单报至对 SMM 网均价贴水 50 元/吨到升水 50元/吨。贸易商积极报价，终端消费持续恢复，

截止周五，国产铅对沪期铅 2003合约贴水 20元/吨到平水报价；再生铅企业由于原料供应紧

张等问题，复工仍较有限，市场除部分大型企业常规生产外，其他企业均休假停产。 

消息面，ILZSG 近日表示，2019 年全球铅市供应过剩达到 8000 吨。2019 年铅矿产量达

到 471万金属吨，2018 年为 467万金属吨。中国铅矿产出下降了 1.7%，但是欧洲、澳大利亚、

加拿大、墨西哥、秘鲁以及南非国家的铅矿产出有所增加。精炼铅产量总计 1175 万金属吨，

2018年为 1179万金属吨，废金属的铅回收率上升至 63.5%，2018年同期为 62.5%。铅的消费

量下降至 1174万金属吨，2018年为 1187万金属吨。中国进口的铅精矿中铅的含量增加了 36%，

总计 93.8万金属吨。 LME和 SHFE的现货铅均价在 2019年分别下降了 10.9％和 12.9％。 

SMM 数据显示，因物流陆续恢复，原生铅炼厂开工率为 46.6%，环比上升 2.8%。其中，

河南原生铅冶炼厂开工率为 59.8%，环比上升 2.0%；云南原生铅冶炼厂开工率为 22.5%；湖

南原生铅冶炼厂开工率 40.1%，环比增 5.9%。再生铅企业复工节奏缓慢，持证企业周度开工

率微升至 11.4%。铅蓄电池企业稳步推进复工，周度开工率再增 9.8%至 43.91%。 

SMM 数据显示，3 月国产铅矿加工费为 2200-2600 元/金属吨，均值环比持平，进口铅矿

加工费为 160-180美元/吨，均值环比持平。 

库存方面，截止至 2月 28日，LME库存环比增加 950吨至 67800吨，上期所库存环比减

少 755 吨至 38011吨。因再生铅企业复工不如预期，铅锭社会库存（上海、广东、浙江、江
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苏和天津）微降，截止至 2月 28日，库存环比减少 0.06万吨至 4.2万吨。 

上周铅价前半周横盘窄幅震荡，周五增仓下挫。新冠病毒由国内影响向海外影响发酵，

引发全球金融资产惨遭抛售，市场情绪偏空，铅价承压下挫。基本面来看，原生铅冶炼开工

偏稳，再生铅炼厂因废旧电瓶供应不足而复工缓慢，下游铅蓄电池市场仍处于复工状态，从

分类型看，电动自行车及通讯电池企业复工进度尚可，部分汽车蓄电企业则稍慢。因铅蓄电

池企业对原料补库需求的开启，短期铅锭库存压力或有所放缓，但库存的绝对数据仍处高水

平，导致铅价进一步上行动能趋缓。整体来看，再生铅恢复缓慢且下游的加速复工，使得铅

基本面有所改善，但宏观氛围较为悲观拖累铅价走势，预计本周市场情绪或有所修复，铅价

或止跌震荡，建议前期空单部分止盈。 

三、相关图表 

图表 1 SHFE 与 LME 铅价 

 

图表 2 沪伦比值 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 3 SHFE 库存情况 

 

图表 4 LME 库存情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 5 1#铅升贴水情况 

 

图表 6 LME 铅升贴水情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 7 还原铅与废电池价差 

 

图表 8 原生铅与再生精铅价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货  
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1#铅升贴水均值 元/吨 
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LME铅升贴水 美元/吨 

5000 

5500 

6000 

6500 

7000 

7500 

8000 

2
0
1
8
-
1
1-
01
 

2
0
1
8
-
1
2-
01
 

2
0
1
9
-
0
1-
01
 

2
0
1
9
-
0
2-
01
 

2
0
1
9
-
0
3-
01
 

2
0
1
9
-
0
4-
01
 

2
0
1
9
-
0
5-
01
 

2
0
1
9
-
0
6-
01
 

2
0
1
9
-
0
7-
01
 

2
0
1
9
-
0
8-
01
 

2
0
1
9
-
0
9-
01
 

2
0
1
9
-
1
0-
01
 

2
0
1
9
-
1
1-
01
 

2
0
1
9
-
1
2-
01
 

2
0
2
0
-
0
1-
01
 

2
0
2
0
-
0
2-
01
 

还原铅与废电动自行车电池价差 

还原铅与废起动汽车电池价差 
元/吨 
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1#铅-再生精铅 

再生精铅价格 

长江1#铅均价 

元/吨 元/吨 
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