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品种 铅：资金推动铅价跳水，短期低迷格局难以改变 中期展望 

铅 

上周铅价继续跳水下挫，周五急跌 2.64%。上周宏观不断释放利好消

息，市场情绪回暖，然铅价仍大幅跳水，凸显基本面较为疲软。目前，下

游电动自行车蓄电池市场消费平平，以往节前惯例备库仍未出现，考虑到

进入 1 月，后续物流将陆续停止，部分经销商开始计划年末备库，同时批

发市场出现涨价预期。供应端来看，济源地区重污染天气预警升级，但原

生铅企业陆续恢复生产，影响有限。当前废电瓶价格企稳，再生铅呈现倒

挂，企业利润挤出至低位，加上春节临近，再生铅生产有逐渐收紧可能。

1月份国内外铅矿加工费维持涨势，预计原生铅开工将维持稳中有升趋势。

此外，因对铅市后期较为悲观，下游备货情绪不高，社会库存维持在 4.6

万吨左右，压制铅价。盘面看，主力技术面维持偏空，预计短期铅市低迷

格局难以改变。 
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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 14595  -640  -4.20  46104  66433  元/吨 

LME铅 1915  -22  -1.11      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 2002 合约周中大幅下跌，刷新前低至 14545 元/吨，周度跌幅达 4.2%，持

仓量降至 32032 手。伦铅维持横盘弱势运行，收至 1915 美元/吨，周度下跌 1.11%。 

现货方面，现货铅主流成交区间在 14950-15400 元/吨。期铅震荡下行，元旦前下游采购

情绪低迷，持货商节前基本放假，市场交投清淡，节后，下游陆续按需采购，持货商报价性

提高；原生铅市场，冶炼厂发货结构上仍以长单为主，节后散单出货量增加，截止周五，炼

厂散单主流报价对 SMM1#铅均价贴水 50 元/吨到平水出厂报价；贸易市场，持货商流通货源

较上周增多，现货升水小幅下降，截止周五，国产铅普通品牌主流报价对 SMM1#铅均价升水

75-125 元/吨；再生铅方面，价格持续走低，企业生产利润收窄，但由于临近春节假期，实际

产量影响有限，截止周五，再生精铅主流报价对 SMM1#铅均价平水出厂。 

下游蓄电池市场：湖南地区经销商反映汽车蓄电池市场终端消费清淡，业内避险情绪较

浓，部分品牌维持促销氛围，现主型号 6-QW-45Ah 在 180-200 元/只。河北地区厂家反映汽车

蓄电池市场需求不旺，经销商年末备库表现一般，现工厂开工率在 80%附近，另原料铅随买

随用。广东地区厂家反映汽车蓄电池市场需求低迷，出口订单亦无改善，同时铅价下挫，春

节前计划将不做备库考虑，现工厂开工率在 70%附近，原料铅按需采购，另工厂计划于农历

小年放假。 

行业方面，据河北省生态环境厅消息，2020 年 1 月 2 日起，河北省生态环境厅统筹省、

市、县三级生态环境执法力量，采取混合编组、异地执法、交叉执法、巡回执法方式，在全

省范围内组织开展为期 15天的 2019-2020 年秋冬季第四轮大气环境执法专项行动。 

2019 年 12 月 27 日，我国动力电池循环利用行业首部白皮书——《中国退役动力电池循

环利用技术与产业发展报告》在京发布。预计到2020年，动力蓄电池报废累计将超过25GW·h，

废旧蓄电池处置不当将带来安全、环境、资源等多重问题。目前退役动力电池循环利用过程

中，特别是再生利用过程中，物料分选效率低、二次污染严重、准备自动化水平差等问题依

然存在；动力电池回收利用体系与回收市场有待完善；与环境污染防治相关的标准体系和技
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术规范仍然欠缺。为此，白皮书同时提出了退役电池循环利用的技术发展路线图。 

    SMM 数据显示，1 月国产铅矿加工费主流报至 2100-2500 元/吨，均值环比上涨 150 元/

吨；进口加工费主流报至 140-160 美元/吨，均值环比上涨 35美元/吨。 

SMM 数据显示，原生铅冶炼厂周度三省开工率为 59.8%；河南企业基本回归正常生产，原

生铅冶炼厂开工率为 70.7%，环比同期略降 0.4%；云南原生铅冶炼厂开工率为 43.8%；湖南

原生铅冶炼厂开工率 51.6%；蓄企节前备库暂无体现，持证再生铅炼厂周度开工率 49.9%。恰

逢元旦假期，铅蓄电池周度开工率为 55.21%，环比下降约 1%。春节前下游备库谨慎，铅锭社

会库存连续三周微调至 4.6 万吨。 

上周铅价继续跳水下挫，周五急跌 2.64%。上周宏观不断释放利好消息，市场情绪回暖，

然铅价仍大幅跳水，凸显基本面较为疲软。目前，下游电动自行车蓄电池市场消费平平，以

往节前惯例备库仍未出现，考虑到进入 1 月，后续物流将陆续停止，部分经销商开始计划年

末备库，同时批发市场出现涨价预期。供应端来看，济源地区重污染天气预警升级，但原生

铅企业陆续恢复生产，影响有限。当前废电瓶价格企稳，再生铅呈现倒挂，企业利润挤出至

低位，加上春节临近，再生铅生产有逐渐收紧可能。1月份国内外铅矿加工费维持涨势，预计

原生铅开工将维持稳中有升趋势。此外，因对铅市后期较为悲观，下游备货情绪不高，社会

库存维持在 4.6 万吨左右，压制铅价。盘面看，主力技术面维持偏空，预计短期铅市低迷格

局难以改变。 

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 
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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 

 

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 

 

 

 

 

 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

90000

100000

10000

12000

14000

16000

18000

20000

22000

2
0
1
7
-0
2
-0
7

2
0
1
7
-0
5
-0
7

2
0
1
7
-0
8
-0
7

2
0
1
7
-1
1
-0
7

2
0
1
8
-0
2
-0
7

2
0
1
8
-0
5
-0
7

2
0
1
8
-0
8
-0
7

2
0
1
8
-1
1
-0
7

2
0
1
9
-0
2
-0
7

2
0
1
9
-0
5
-0
7

2
0
1
9
-0
8
-0
7

2
0
1
9
-1
1
-0
7

SHFE铅库存 SHFE铅收盘价
元/吨 吨

0

50000

100000

150000

200000

250000

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

2
01
7-
02
-0
7

2
01
7-
05
-0
7

2
01
7-
08
-0
7

2
01
7-
11
-0
7

2
01
8-
02
-0
7

2
01
8-
05
-0
7

2
01
8-
08
-0
7

2
01
8-
11
-0
7

2
01
9-
02
-0
7

2
01
9-
05
-0
7

2
01
9-
08
-0
7

2
01
9-
11
-0
7

LME铅库存
LME3个月铅收盘价美元/吨 吨

-200

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2
01
8-
07
-0
6

2
01
8-
08
-0
6

2
01
8-
09
-0
6

2
01
8-
10
-0
6

2
01
8-
11
-0
6

2
01
8-
12
-0
6

2
01
9-
01
-0
6

2
01
9-
02
-0
6

2
01
9-
03
-0
6

2
01
9-
04
-0
6

2
01
9-
05
-0
6

2
01
9-
06
-0
6

2
01
9-
07
-0
6

2
01
9-
08
-0
6

2
01
9-
09
-0
6

2
01
9-
10
-0
6

2
01
9-
11
-0
6

2
01
9-
12
-0
6

1#铅升贴水均值元/吨

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

2
01
8-
09
-1
1

2
01
8-
10
-1
1

2
01
8-
11
-1
1

2
01
8-
12
-1
1

2
01
9-
01
-1
1

2
01
9-
02
-1
1

2
01
9-
03
-1
1

2
01
9-
04
-1
1

2
01
9-
05
-1
1

2
01
9-
06
-1
1

2
01
9-
07
-1
1

2
01
9-
08
-1
1

2
01
9-
09
-1
1

2
01
9-
10
-1
1

2
01
9-
11
-1
1

2
01
9-
12
-1
1

LME铅升贴水美元/吨



  铅周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 5/6 

 

 

图表 7 还原铅与废电池价差 

 

图表 8 原生铅与再生铅价差 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 9 原生铅及再生铅企业开工情况 

 

图表 10 再生铅利润 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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