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品种 铅：供应端存修复预期，铅价上方空间或有限 中期展望 

铅 

上周沪铅节后呈现补涨行情。基本面来看，原生铅炼厂开工未受到春

节假期的实质性影响，部分再生铅检修，但如安徽等地新增冶炼产能春节

期间基本正常生产，此外再生铅利润快速修复，或加速检修企业复产，节

后供应端压力较大。下游蓄企春节期间整体开工率略高于往年给与铅价一

定支撑，不过蓄企节前由于担心物流以及疫情等因素的影响，备货相对较

多，厂内成品库存较高，节后或以消化库存产品为主。此外，临近 3 月，

下游消费淡季来临，也将制约消费修复空间。整体来看，短期受市场情绪

回暖的提振，节后开市铅价跟随上涨，但受制于供需错配的预期，铅价上

涨空间或有限，上方关注 15900 元/吨附近压力。 

震荡偏弱 

操作建议： 谨慎追涨 

风险因素： 再生铅检修恢复 

  

2021 年 2 月 22 日      星期一 

供应端存修复预期 

铅价上方空间或有限 

联系人：  黄蕾 

电子邮箱：huang.lei@jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 

 

视点及策略摘要 
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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 15570  140  0.91  121270  69328  元/吨 

LME 铅 2151  21  0.99      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 

上周国内节后仅两个交易日，沪铅主力 2103 合约期价开盘补涨，收至 15570 元/吨，周

度涨幅达 0.91%，持仓量降至 26582 手。伦铅震荡偏强，刷新年内新高点 2170 美元/吨，收

至 2151 美元/吨，周度涨幅达 0.99%，持仓量增至 114137 手。 

现货方面，截止至 2 月 19 日，上海市场驰宏、南方铅 15295-15325 元/吨，对沪期铅 2103

合约升水 0-30 元/吨报价；江浙市场江铜、南方、沐沦铅 15295 元/吨，对沪期铅 2103 合约平

水报价。期铅冲高回落，且市场流通货源充裕，持货商随行报价，下游则观望慎采，散单市

场成交暂无明显好转。 

其他地区：广东市场南华铅 15420 元/吨，对 SMM1#铅均价贴水 30 元/吨报价；河南金

利铅 15375 元/吨，对 SMM1#铅贴水 50 元/吨报价；内蒙古沐沦铅 15250 元/吨，对 SMM1#

铅贴水 200 元/吨报价。现货价格延续小涨，节后市场交易尚不活跃，交投清淡，冶炼厂以交

付长单为主，现货市场普遍小贴水报价，散单交易寥寥。 

行业新闻：世界金属统计局(WBMS )周三公布的最新报告显示 ，2020 年 1-12 月 全球铅

市供应短缺 4.7 万吨，此前在 2019 年全年供应短缺 24.6 万吨。2020 年 1-12 月全球精炼铅产

量为 1326.1 万吨，较 2019 年同期增加 4.6%。中国表观需求量预估为 647.6 万吨，较 2019 年

同期增加 56 万吨，占到全球总量的大约 49%。 

纽蒙特(Newmont)旗下 Peñasquito 铅锌矿 2020 年四季度铅精矿产量为 2.22 万吨，同比增

加了 0.18 万吨，环比增加了 0.13 万吨。2020 年全年铅精矿产量为 8.12 万吨，同比也增加了

66.1%，预计 2021 年铅精矿产量为 8.6 万吨。 

泛美银业（Pan American Silver）2020 年四季度铅精矿产量为 0.53 万吨，同比减少 0.2

万吨，环比则增加 0.19 万吨。2020 年全年铅精矿产量为 1.57 万吨，同比减少 42.7%。 

据 SMM 调研，2 月国内再生铅产量预计可达 28.92 万吨，较去年同期同比增长超过 7 倍，

而 3 月再生铅产量预计达 39 万吨，较去年同期同比增长近 2.5 倍。 

库存方面，截止至 2 月 19 日，LME 库存周度环比减少 4750 吨至 96050 吨；上期所库存
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环比增加 718 吨至 36994 吨。截止至 2 月 18 日，五地铅锭库存总量至 4.34 万吨，较节前上

升约 1200 吨。春节期间原生铅冶炼多轮班生产，尤其是交割品牌，随春节假期结束，物流开

始恢复，冶炼企业库存向社会仓库转移，铅锭社会库存如期累加。据调研，节后主流原生铅

冶炼企业库存超过 3 万吨，再生铅企业库存亦是约 2 万吨，总体冶炼企业库存或在 5-6 万吨，

较节前库存增量在 2 万吨附近。考虑到，下游铅蓄电池企业尚处于复工初期，对铅锭需求有

限，预计后续社会库存将继续上升。 

上周沪铅节后呈现补涨行情。基本面来看，原生铅炼厂开工未受到春节假期的实质性影

响，部分再生铅检修，但如安徽等地新增冶炼产能春节期间基本正常生产，此外再生铅利润

快速修复，或加速检修企业复产，节后供应端压力较大。下游蓄企春节期间整体开工率略高

于往年给与铅价一定支撑，不过蓄企节前由于担心物流以及疫情等因素的影响，备货相对较

多，厂内成品库存较高，节后或以消化库存产品为主。此外，临近 3 月，下游消费淡季来临，

也将制约消费修复空间。整体来看，短期受市场情绪回暖的提振，节后开市铅价跟随上涨，

但受制于供需错配的预期，铅价上涨空间或有限，上方关注 15900 元/吨附近压力。 

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 

图表 7 原生铅与再生精铅价差 

 

图表 8 废电瓶价格 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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图表 9 再生铅企业利润情况 

 

图表 10 原生铅产量情况 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

图表 11 铅锭社会库存 

 

图表 12 铅矿加工费 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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