
 

 

 

 

 

 

 

从今年来看，因为国内电动车新国标的减重要求，以及中国铁塔用锂电池梯级替换铅酸

蓄电池等政策影响，国内铅需求下滑较快，加之全球经济增长放缓亦给汽车消费带来压力，

进一步压制铅价上行空间，全年来看，全球铅矿产出增加，需求下滑，预计年内铅价重心仍

以缓慢下降为主。那么我们从微观上常用的原生再生价差的角度如何观察铅价的运行逻辑

呢？ 

 

数据来源：Wind

 

首先在国内精炼铅产量中，再生铅产量占比不断提升。

在整个精炼铅产量中的占比

一占比还将继续提高。从绝对量角度来说

的影响力日益显著。 
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图表 1 沪铅主连及 LME 三月期铅走势 

Wind，铜冠金源期货 

精炼铅产量中，再生铅产量占比不断提升。国家统计局的数据显示

在整个精炼铅产量中的占比较高，实际产能已经接近 40%，后续随着新项目的不断投产，这

从绝对量角度来说，再生铅产能实际上已经接近半壁江山，其对铅价
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图表 2 精炼铅产量中再生铅占比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

然而，相比较于国外成熟的产业链模式，我国在废电池回收环节来看仍存在不少差距，

主要的症结在于缺乏正规完善的回收体系。尽管我国已出台不少相关的政策法规，但由于相

互不配套并缺少回收技术规范，直接影响了正规企业的回收处置行为。一是我国现行的废铅

酸蓄电池回收处置的法律、法规强化生产和再生两端的管理，却缺乏对中间回收环节参与主

体和消费者规范处置废铅酸蓄电池行为的约束，相比之下，美国、日本等发达国家的电池回

收法规对经销商、零售商、消费者均有明确约束。二是我国对回收处理废铅酸蓄电池的财政

税收扶持和补贴力度有限，加上考虑电池对环境污染的问题，对电池生产企业征收 4%的消

费税，大大加重了企业成本。因此原料端的困境使得废电池价格近些年来表现较为坚挺，从

废电池与铅价的比价图中我们可以看出，当铅价下跌时二者比价拉大，印证了在回收体系不

完善的背景下，废电池价格较强的抗跌性。 
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图表 3 废电池/再生精铅与铅价 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

 

由于原料端废电池的抗跌，铅价的下跌易造成再生铅企业利润空间的迅速压缩，从而打

压了企业开工的积极性，产量也随之快速下滑。相反原生铅的冶炼不依赖于废电池，则不存

在这一问题，且我们可以进一步从价格与开工率的图中印证，我们发现铅价明显与再生铅的

开工率相关程度更高，由此来看国内铅市的矛盾主要聚焦于再生铅的供应，进而可以理解为

价格对再生铅供应变化或利润水平的反应更为敏感，而对原生铅供应变化的敏感度较低，因

此这些年影响内盘铅价的主要矛盾更多的聚焦于再生铅边际供应量上的变化，即相对于原生

铅的紧缺或过剩。 

 

在以上背景下，我们观察再生铅价格相对于原生铅价格的变动便有了实际的意义。其影

响铅价的主要逻辑可以总结为以下要点：排除环保政策等影响，当需求不佳价格下行时，价

差的变动更多的体现在冶炼成本对再生铅供应的影响，而在需求较好价格上行时，价差的变

动则更多的体现在原生铅、再生铅之间相互替代牵制的关系。价差低位说明再生铅供应相对

偏紧，价格存上行预期，价差高位说明再生铅供应相对过剩，价格存下行预期。从而，在价

差的变化中我们可以较早窥探出再生铅产量释放的预期，进而辅助以其他的工具可以对铅价

的波动方向大致做出判断。 
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图表 4 原再价差与铅价 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

 

从近两年的实际情况来看，剔除 17 年环保政策对价差的大幅影响外，就此口径而言，

其大致的波动范围在 100-320 元/吨左右。每当价差超出正常波动范围的高低点，恰恰能够

较好的匹配铅价阶段性的转折点。 

 

但从图中我们看到，自 18 年下旬以来即使在价差低位、消费旺季背景下，铅价仍未能

走出大幅的上涨行情，价格反弹高点也在不断的下行。这显示出市场交易逻辑的演变，前些

年主要的交易逻辑在于环保对于中小炼厂供应的限制，但随着合规炼厂产量的不断提升，国

家废电池回收政策的不断完善，在面对黯淡的消费前景时，供过于求的预期正逐步在价格上

得到体现。 

 

综上我们得出结论，目前在再生铅原料端尚未完全打通前，原再价差的变化仍能够阶段

性的作为判断铅价方向的手段。但是后续在供应端无超预期变化的前提下，铅市的驱动力大

概率将逐步由供给端转向到需求端，这时候原再价差的波动对价格运行逻辑的解释力度恐将

有所打折。 
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