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品种 铅：高库存与旺季预期博弈，铅价短期维持震荡 中期展望 

铅 

上周沪铅主力止跌反弹，重回 15500 一线附近。宏观流动性担忧降温，

美元回落，金属板块整体走强。基本面来看，此前因原料紧缺的部分企业

恢复生产，但原料铅矿维持紧缺，7 月内外加工费均环比回落，限制原生

铅炼厂爬产。铅价止跌反弹，再生铅企业利润较前期修复，然原料废旧电

瓶价格坚挺，企业利润难以提升，生产积极性有限。下游方面，铅蓄电池

市场终端消费表现一般，储能电池企业订单尚可，但电动自行车及汽车蓄

电池企业则维持减产状态，尤其是汽车蓄电池，部分企业因订单欠佳，全

月生产计划再度下调。周度库存变化来看，库存迎来拐点，但受制于再生

铅贴水扩大及需求尚未转好，库存能否持续减少仍待观察。整体来看，当

前铅矿维持短缺，原生铅成本支撑上移，同时再生铅利润微薄，生产积极

性有限，供应压力难有大幅提升，社会库存拐点显现，但需求仍未出现转

好迹象，加之精废价差走扩，或限制铅价上方空间。 

震荡偏弱 

操作建议： 逢低试多 

风险因素： 需求旺季不旺 

  

2021 年 6 月 28 日      星期一 

高库存与旺季预期博弈 

铅价短期维持震荡 

联系人：  黄蕾 

电子邮箱：huang.lei@jyqh.com.cn 

电话：    021-68555105 
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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 15650  595  3.95  115108  102137  元/吨 

LME 铅 2232  79  3.65      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 

上周沪铅主力换月至 2108 合约，期价止跌反弹，重回 15500 附近，收至 15650 元/吨，

周度涨幅达 3.54%，持仓量至 58383 手。伦铅强势反弹，收复前一周跌幅，收至 2231.5 美元

/吨，周度涨幅达为 3.65%，持仓量至 115019 手。 

现货方面，截止至 6 月 25 日，上海贸易商货源报价持稳，下游入市询价较少，市场几无

成交。江浙市场，贸易商国产铅锭对 07 合约报在-40~-20 元/吨，贸易商为求出货贴水小幅扩

大，市场成交寥寥。河南市场，贸易商厂提报在 15125~15175 元/吨之间，电池厂逢低有少量

成交，成交多为大贴水。湖南地区，冶炼厂厂提铅锭报 15095~15155 元/吨之间，下游刚需有

限，市场交投氛围仍偏弱。 

行业上：ILZSG 数据显示：4 月全球铅市供应转为过剩 6900 吨，今年 1-4 月铅市供应过

剩 19000 吨，上年同期为过剩 30000 吨。 

海关数据：5 月铅精矿进口量 9.70 万吨，环比增加 21.73%，同比增加 0.48%。其中俄罗

斯环比增加 8165吨至 25966 吨，但秘鲁环比减少 5880吨至 6580 吨。1-5 月累计进口量达 44.58

万吨，累计同比减少 1.59%。 

中国汽车工业协会：2021 年 6 月上中旬，11 家重点企业汽车生产完成 86.4 万辆，同比

下降 37.7%。 

SMM：7 月国产 铅矿加工费报 1100-1400 元/金属吨，均值环比减少 150 元/金属吨；进

口矿加工费报 40-60 美元/干吨，均值环比减少 10 美元/干吨。 

SMM:上周原生铅冶炼厂周度三省开工率为 60.8%，环比上涨 1.5%：河南、湖南冶炼厂

维持原生产计划，湖南郴州雄风近期粗铅产线已停产，电解铅和粗铅在 7 月均有恢复生产的

预期。河南柿槟维持正常生产，取消了前期因为原料供应不足可能进行的减产计划。云南红

铅恢复生产，但并未满产。再生铅持证冶炼企业四省周度开工率为 46.25%，环比上周上升

3.7%。因安徽地区检修企业逐渐复工复产，同时江苏地区上周因技改产量异常波动的企业恢

复正常。江西地区个别企业设备修理恢复。本周，江西信亚预计完全恢复正常，且其他检修
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大厂陆续恢复生产。五省铅蓄电池企业周度综合开工率为 69.2%，环比上升 2.25%。 

库存方面，截止至 6 月 25 日，LME 库存周度环比减少 2475 吨至 85175 吨；上期所周度

库存增 2039 吨至 118608 吨。五地铅锭库存总量至 12.57 万吨，较上周五环比下降 0.42 万吨。

目前再生铅利润修复，炼厂出货积极性上升，同时再生铅较原生铅贴水扩大至 350-250 元/吨

出厂，下游刚需转移，铅锭库存录得小增。 

上周沪铅主力止跌反弹，重回 15500 一线附近。宏观流动性担忧降温，美元回落，金属

板块整体走强。基本面来看，此前因原料紧缺的部分企业恢复生产，但原料铅矿维持紧缺，7

月内外加工费均环比回落，限制原生铅炼厂爬产。铅价止跌反弹，再生铅企业利润较前期修

复，然原料废旧电瓶价格坚挺，企业利润难以提升，生产积极性有限。下游方面，铅蓄电池

市场终端消费表现一般，储能电池企业订单尚可，但电动自行车及汽车蓄电池企业则维持减

产状态，尤其是汽车蓄电池，部分企业因订单欠佳，全月生产计划再度下调。周度库存变化

来看，库存迎来拐点，但受制于再生铅贴水扩大及需求尚未转好，库存能否持续减少仍待观

察。整体来看，当前铅矿维持短缺，原生铅成本支撑上移，同时再生铅利润微薄，生产积极

性有限，供应压力难有大幅提升，社会库存拐点显现，但需求仍未出现转好迹象，加之精废

价差走扩，或限制铅价上方空间。 

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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郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


