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品种 铅：再生铅成本支撑增强，铅价或低位企稳 中期展望 

铅 

上周铅价破位下跌，刷新三年低点至 15390 元/吨，伦铅有止跌迹象，

市场悲观情绪略有缓解。近日环保频率逐步加大，受冲击的再生铅贴水也

快速收窄至平水附近，延缓铅价下跌节奏，且废电瓶价格基本维稳，成本

支撑渐强，另外市场上再生精铅货源仍然相对紧张，精炼铅供需结构有边

际改善迹象，蓄电池企业采购出现回升。但从市场走势来看，主力 2001

合约大幅增仓，资金推波助澜，加剧了短期行情波动，使得价格低位运行。

但考虑到沪铅受再生铅的成本支撑，预计短期下跌空间有限，或以震荡筑

底为主，部分空头或选择陆续平仓离场。 

震荡偏弱 

操作建议： 观望 

风险因素： 空头资金继续增仓；宏观风险因素增加 

  

2019 年 11 月 25 日       星期一 

再生铅成本支撑增强 

铅价或低位企稳 

联系人：  黄蕾 

电子邮箱：huang.lei@jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 

 

要点 
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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 15520  -290  -1.83  57116  124378  元/吨 

LME 铅 1966  -41  -2.02      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 2001 合约延续跌势，周中刷新三年低点至 15390 元/吨，随后止跌震荡收

至 15520 元/吨，周度跌幅达 1.83%,成交量增至 274338 手，持仓量增至 80226 手。伦铅企稳

震荡，收至 1965.5 美元/吨，持仓量减少至 12286 手。 

现货方面，现货铅主流成交区间在 15700-16050 元/吨 。期铅延续下跌行情，原生再生

价差持续收窄，下游需求转移至原生铅。原生铅市场，由于铅价持续走低，炼厂出货情绪不

高，原生铅炼厂开始升水报价，截止周五，炼厂散单主流报价对 SMM1#铅均价平水到升水 50

元/吨报价；贸易市场，因铅价破位下跌，持货商挺价出货，国产铅普通品牌一度报至对 1912

合约升水 100 元/吨，截止周五回落至贴水 20元/吨到升水 50元/吨；再生铅方面，铅价持续

走弱，企业生产利润受到挤压，再生价差持续收窄，截止周五，再生精铅主流报价对 SMM1#

铅均价至平水附近出厂，少量可升水 25-50 元/吨成交。 

行业方面，ILZSG 数据显示，9月全球铅市供应缺口增至 4.1 万吨，8 月为供应短缺 2.68

万吨。今年前 9个月，全球铅市供应缺口扩大至 8.3 万吨，上年同期为短缺 3.4 万吨。 

WBMS 周三公布的报告显示，2019 年 1-9 月全球铅市场供应短缺 31万吨，2018 年全年供

应短缺 24.3 万吨。1-9 月全球精炼铅产量（原生和再生）为 929.1 万吨，较 2018 年同期增

长 9.1%。 中国表观需求量预估为 448.8 万吨，较去年同期增加 82.3 万吨，占到全球总量

的 47%左右。9月，精炼铅产量为 105.18 万吨，消费量为 111.22 万吨。 

Nyrstar 新星表示皮里港铅冶炼厂即将重新启动熔炉, 位于澳大利亚的 Port Pirie 铅冶

炼厂的主要顶级 TSL 炉及其外围设备重启工作进入最后阶段. Port Pirie 皮里港是 Nyrstar

唯一的主要生产设施。其铅金属产量在 2018 年同比下降 7％至 160,000 公吨，由于技术问题

于 6月暂停生产，发布不可抗力声明，随后由于冶炼厂事故而于 8月进一步停产。 

工信部 22 日披露，1-8 月，全国规模以上电池制造企业营业收入 4909.1 亿元，同比

增长 13.5%，实现利润总额 198.5 亿元，同比增长 45.1%。1-8 月，全国电池制造业主要产

品中， 锂离子电池产量 93.8 亿只，同比增长 6.5%;铅酸蓄电池产量 12926.3 万千伏安时，
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同比增长 4.5%；原电池及原电池组（非扣式）产量 260.2 亿只，同比增长 3.4%。 

SMM：原生铅冶炼厂周度三省开工率为 58.3%，环比下降 0.2%；河南原生铅冶炼厂开工率

为71.3%，环比下降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45.5%。 

再生精铅升水货源渐多，再生铅持证冶炼厂三省周度开工率为 52.2%，环比下降 1.4%。 

铅蓄电池市场持续促销，蓄企周度开工率维稳。SMM 五省铅蓄电池企业周度综合开工率

为 57.75%，较上周基本持平。 

再生铅价差进一步收窄，铅锭五地库存由 4万吨降至 3.6 万吨。 

上周铅价破位下跌，刷新三年低点至 15390 元/吨，伦铅有止跌迹象，市场悲观情绪略有

缓解。近日环保频率逐步加大，受冲击的再生铅贴水也快速收窄至平水附近，延缓铅价下跌

节奏，且废电瓶价格基本维稳，成本支撑渐强，另外市场上再生精铅货源仍然相对紧张，精

炼铅供需结构有边际改善迹象，蓄电池企业采购出现回升。但从市场走势来看，主力 2001

合约大幅增仓，资金推波助澜，加剧了短期行情波动，使得价格低位运行。但考虑到沪铅受

再生铅的成本支撑，预计短期下跌空间有限，或以震荡筑底为主，部分空头或选择陆续平仓

离场。 
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三、相关图表 

图表 1 SHFE 与 LME 铅价 

 

图表 2 沪伦比值 

 

图表 3 SHFE 库存情况 

 

图表 4 LME 库存情况 

 

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 
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图表 7 SMM 蓄电池周度开工情况 

 

图表 8 SMM 原生铅周度开工情况 

 

图表 9 还原铅与废电池价差 

 

图表 10 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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全国统一客服电话：400-700-0188 
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