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品种 铅：季节性累库延续，铅价再度承压运行 中期展望 

铅 

上周沪铅期价延续前一周回落态势，重回万五下方震荡。铅受宏观影

响相对较弱，走势更多受基本面主导。基本面来看，当前铅矿维持偏紧，

全国矿山全面复产需等待至 4-5 月份，不过内蒙能耗双控或限制当地矿山

复产步伐。4 月内外铅矿加工费维稳，且绝对值偏高，加之白银等副产品

价格维稳，炼厂生产积极性尚可。受下游淡季影响，4 月原生铅企业检修

较多，不过湖南、云南中小型企业恢复生产，此消彼长产量变化有限。再

生铅方面，虽然贵州等地环保限产影响，但节后复产企业大幅提产，3 月

产量超预期，4 月检修复产并存，环比增量相对有限。不过，二季度新增

产能计划投放较多，总体看短期供应压力中性，但长期供应压力较大。下

游仍处需求淡季，清明假期后电池终端市场淡季态势加剧，部分经销商电

池日销量较 3 月下滑近半，铅蓄电池企业订单随之下降，企业成品库存维

持偏高水平，企业下调开工率。整体来看，短期供应压力呈中性，而需求

拖累加剧，铅价再度承压于万五下方，市场静待旺季来临，可逢低布局少

量多单。 

震荡偏弱 

操作建议： 观望 

风险因素： 再生铅供应大幅增加 
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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 14900  -115  -0.77  109573  88178  元/吨 

LME 铅 1972  8  0.41      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 2105 合约期价延续前一周回落态势，重回万五下方震荡，最终收至 14900

元/吨，周度跌幅达 0.77%，持仓量降至 45050 手。伦铅震荡重心小幅上移，收至 1972 美元/

吨，周度涨幅达 0.41%，持仓量增至 100931 手。 

现货方面，截止至 4 月 9 日，上海贸易商对盘面升水持稳报价，贸易商询价情绪较高，

下游逢低按需接货。江浙贸易商货源报 14835 元/吨，反映下游接货意愿较低，市场交投清淡。

河南市场，现货市场厂提报在 14700-14750 元/吨之间，下游长单接货为主，散单逢低少量接

货，交投不佳。湖南地区，冶炼厂铅锭散单报价贴水小幅扩大，积极让利出货，电池厂需求

有限。再生铅价格报 13400-13650 元/吨；不含税再生精铅报 13700-13900 元/吨，含税再生精

铅贴水小收，贴水 100-175 元/吨出厂。沪铅弱势运行，下游接货意愿不强。 

SMM：3 月原生铅产量 28.09 万吨，环比上升 12.17%，同比上升 17.23%，1-3 月产量累

计同比上涨 11.57%。3 月工作日增加，炼厂当月产量环比不同程度上调，少则 300-500 吨，

多则 2000-3000 吨。同时，河南岷山、湖南金贵、华信、兴安银铅等企业均随设备检修结束，

并恢复生产。4 月企业检修与恢复并存，如云南驰宏、西部矿业进入检修，为期一个月；河

南豫光计划检修 20 天；云南振兴计划检修 40 天，但仅为粗炼检修，对电解铅产量影响相对

有限。另湖南、云南等地区部分中小型企业恢复生产，若顺利恢复，单家企业可贡献月产量

2000-3000 吨。预计月度产量较 3 月无较大变化，维持在 28.3 万吨。 

3 月再生铅产量 33.48 万吨，环比上升 53.79%，同比上升 194.23%，1-3 月累计产量同比

增加 218.51%。3 月节后大量再生铅炼企节后复工增量释放，加之江苏新春兴、浙江天能等

再生铅炼企检修恢复，月度产量录得超预期增长。但贵州台江工业园区、江西汇金、内蒙泰

鼎等受环保管控影响生产受限，山东中庆、江西齐劲、安徽骆驼等 3 月检修，限制了一部分

增量。4 月炼厂复工提产与环保检修并存。内蒙泰鼎提前复工，江苏新春兴计划提产，同时

检修后恢复的中庆、齐劲、天能继续贡献增量，且均为大型企业体量较大。同时，中央环保

督察组进驻的影响下江西等地炼厂生产受限，安徽大华计划检修。预计 4 月产量增幅逾 2 万
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吨至 35.6 万吨。 

2021 年 1-2 月，铅蓄电池产量 4084.9 万千伏安时，同比增长 88.7%。 

公安部统计，3 月份全国机动车保有量达 3.78 亿辆。 

SMM：上周原生铅冶炼厂周度三省开工率为 58.9%，周度环比增加 0.6%。其中，河南地

区开工情况基本平稳，河南新凌因原料供应偏紧小幅减产，预计本周恢复至正常。湖南地区

开工率小幅增加，湖南水口山、桂阳银星小幅提产；水口山金信因原料问题小幅减产，预计

本周恢复正常；金贵银业产量部分恢复，本周将稳定生产。云南地区开工率下降，驰宏锌锗

已进入检修，持续停产；个旧创源开工初期产量尚未完全恢复。此外，西部矿业已按原计划

进入停产检修。再生铅持证冶炼企业四省周度开工率为 55.27%，环比上周上升 1.88%，主要

源于江苏新春兴提产，另有广东新裕、河北辰泰、世昌等炼厂提产。此外江西金洋、丰日检

修恢复，内蒙泰鼎环保管控结束复产，同时天津东邦正式投产出量，其增量完全覆盖了江西

震宇、山西亿晨等因环保督察组进驻停产检修造成的减量。本周安徽大华即将检修停产，但

江苏新春兴、广东新裕、河北辰泰等炼厂持续提产。五省铅蓄电池企业周度综合开工率为

75.71%，较上周环比下降 2.33%。 

库存方面，截止至 4 月 9 日，LME 库存周度环比减少 900 吨至 118650 吨；上期所库存

环比增加 6491752 锭库存总量至 5.73 万吨，较上周五环比上升近千吨。清明假期后铅蓄电池

市场终端消费持续走弱，下游因订单欠佳，对原材料的需求亦随之下降。原生铅与再生铅炼

厂积极出货，散单报价多为大贴水（原生铅散单多对 SMM1#铅均价贴水 150-0 元/吨出厂），

而贸易市场报价仅是对沪期铅 2105 合约贴水 40-0 元/吨，下游刚需偏向炼厂货源，铅锭社会

延续增势。 

上周沪铅期价延续前一周回落态势，重回万五下方震荡。铅受宏观影响相对较弱，走势

更多受基本面主导。基本面来看，当前铅矿维持偏紧，全国矿山全面复产需等待至 4-5 月份，

不过内蒙能耗双控或限制当地矿山复产步伐。4 月内外铅矿加工费维稳，且绝对值偏高，加

之白银等副产品价格维稳，炼厂生产积极性尚可。受下游淡季影响，4 月原生铅企业检修较

多，不过湖南、云南中小型企业恢复生产，此消彼长产量变化有限。再生铅方面，虽然贵州

等地环保限产影响，但节后复产企业大幅提产，3 月产量超预期，4 月检修复产并存，环比增

量相对有限。不过，二季度新增产能计划投放较多，总体看短期供应压力中性，但长期供应

压力较大。下游仍处需求淡季，清明假期后电池终端市场淡季态势加剧，部分经销商电池日

销量较 3 月下滑近半，铅蓄电池企业订单随之下降，企业成品库存维持偏高水平，企业下调

开工率。整体来看，短期供应压力呈中性，而需求拖累加剧，铅价再度承压于万五下方，市

场静待旺季来临，可逢低布局少量多单。 
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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 

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 
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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 

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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