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 7 月初以来锌价强势上涨主要得益于宏观情绪的好转，且锌价前期相对被低

估而受到资金青睐，基本面影响相对有限。而市场对铅旺季消费仍抱有乐观

预期，加之此前交易所仓单量偏低，在资金的推动下，铅价强势上行。 

 

 对于后期，我们认为在政策较为积极及资金面较为宽松的背景下，锌价跟随

铜等基金属偏强运行概率较大，而铅价能否持续性上涨，仍需关注下游消费

端改善的持续性。此外,当前宏观不确定因素仍存，或加剧铅锌价格的波动。 
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近日铅锌期价跟随其他基金属强势上涨，沪锌主力强势突破震荡区间上沿，直上万八

一线上方，高点至 18455 元/吨，直逼 18500 元/吨一线，5 个交易日期价上涨近 2000 点；而

沪铅主力期价破近期压力位万五一线后继续上行，高点至 15635 元/吨，创今年新高，5 个交

易日期价上涨近 1000 点。我们认为主要有以下几点原因，首先看下锌的情况。 

1、宏观面 

宏观情绪较为乐观，一方面，宏观数据持续转好且市场流通性较为宽松，近日公布的

数据显示，6 月份 PMI 数据连续 3 个月回升至 50.9%，且明显高于去年同期水平，其中新订

单指数连续两个月上行且创下年内次高点，超过 19 年同期水平，出口订单指数较 4、5 月明

显走强，内外需持续回暖。6 月新增社融 3.43 万亿元，高于市场预期的 3.05 万亿元，社融

存量同比增速从 5 月的 12.5%上升至 12.8%，社融数据的大超预期使得市场对于国内后期经

济需求乐观预期进一步加强。另一方面，央行实施的低利率宽流动性的政策环境保持了较充

裕的市场流动性，股市大幅上涨。基本金属等股票大幅上涨使得市场对于基本金属商品价格

的做多情绪进一步释放，股市商品现成了联动效应。 

2、海外锌矿供应出现波动 

7 月 7 日，加拿大泰克资源发布公告称，在装运 Red Dog 矿的港口，两艘运输驳船其中

一艘的吊臂出现故障。泰克资源预计，因设备故障，Red Dog 的运输季将被推迟，发货将在

大约 7 天内开始，其中一艘驳船将投入运营，另一艘的检修工作将在 4 周内完成。泰克资源

认为，这将影响货物的交付时间，但除非不可预见的恶劣天气，预计仍可在运输季节完成所

有产品的运输。Red Dog 是全球最大的锌矿山和第六大铅矿山，2019 年生产了 55.2 万吨锌

精矿和 10.3 万吨铅精矿，先前披露的 2020 年计划产量为 50~53.5 万吨锌精矿和 9.5~10 万吨

铅精矿。Red Dog 处于寒冷的阿拉斯加，发运时间受季节影响明显，其中约 65%的锌精矿在

下半年销售，约 100%的铅精矿在下半年销售。锌矿主要发运至韩国和欧洲国家，但发运季

初期出现设备故障，或引发市场对原料阶段性供应收紧的担忧。 

此外，海外锌矿复产再生波折，当前南美及印度疫情形势依旧严峻，哈萨克斯坦又现

不明肺炎疫情。哈萨克斯坦为重要的锌供给国，2019 年锌矿产量为 31.84 万吨，全球占比达

2.46%，2019 年精炼锌产量约 31.48 万吨，全球占比 2.3%，其中 2019 年中国自哈萨克斯坦

进口量锌精矿 23.63 万吨，占有较大比重，密切关注疫情发展，及对精矿及精炼锌供给的影

响。矿端国家疫情依旧严峻，令市场对于锌矿恢复的节奏有所担忧。 

3、存补涨需求 

自 3 月中下旬以来，基本金属均出现了反弹行情，6 月份铜、铝、铅等均修复了 2 月初

疫情下跌的缺口，且铜价还创出年内新高点，反观锌则一直处于万六至万七区间运行，几次

上探万七一线均受阻，迟迟未能修复 2 月初的缺口。随着近期市场做多情绪高涨的带动，存

有价格洼地的锌价出现快速拉升，强势突破万七直达万八一线。 

对于铅而言，除了宏观面的提振外，自身基本面也有一定助涨的基础。 

1、Pb2007 软逼仓，助推期价上行 
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本轮铅价行情自 7 月 8 日启动，当时上期所库存仅 27362 吨，其中仓单数为 18825 吨，

而 2007 合约持仓量为 7990 手，折算成仓单量为 19975 吨，远小于交易所仓单数量，且多头

减仓意愿不强烈，引发市场软逼仓的行情。随着进入交割周，交易所仓单数量连增四日，每

日增量达数千吨， PB2007 合约顺利交割后，逼仓行情告一段落，加之市场情绪略有回落，

铅价高位承压下行。 

2、市场对下游消费旺季存乐观预期 

因铅酸蓄电池的寿命受到气温的影响比较大，故其消费的季节性周期十分明显 ，一般

来说，三季度是动力型蓄电池消费旺季，起停型铅酸蓄电池的销售旺季通常为每年的第四季

度。目前正处于铅下游传统消费旺季中，虽然当前社会库存维持偏高水平，但下游蓄电池企

业开工率呈现小幅增加的趋势，且电池涨价节奏加快，市场对旺季预期增强，使得铅价底部

有所抬升。 

综上所述，7 月初以来锌价强势上涨主要得益于宏观情绪的好转，且锌价前期相对被低

估而受到资金青睐，基本面影响相对有限。而市场对铅旺季消费仍抱有乐观预期，加之此前

交易所仓单量偏低，在资金的推动下，铅价强势上行。对于后期，我们认为在政策较为积极

及资金面较为宽松的背景下，锌价跟随铜等基金属偏强运行概率较大，而铅价能否持续性上

涨，仍需关注下游消费端改善的持续性。此外,当前宏观不确定因素仍存，或加剧铅锌价格

的波动。 

图表 1 沪锌主力期价走势图  

 

数据来源：博易大师，铜冠金源期货 

 

http://www.cnmn.com.cn/ShowNews1.aspx?id=249015
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图表 2 各国锌矿产量占比

 

图表 3 各国精炼锌产量占比 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 4 交易所沪铅仓单情况  

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 5 近年铅期货价格季节性变化 

 

数据来源：WIND，铜冠金源期货 
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