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品种 铅：成本支撑显现，铅价止跌修复 中期展望 

铅 

上周沪铅期价跌破万五一线后震荡企稳。基本面来看，目前原生铅企

业检修与提产并存，开工多维稳。铅价跌破再生铅成本支撑，且企业亏损

扩大至 300-500 元/吨，减停产企业增多，但安徽华铂一期 9 月中旬即将投

料生产，新增产能释放将弥补减量，供应端压力仍存。下游蓄电池消费暂

无较大变化，汽车蓄电池出口订单增加，但电池运输周期长，企业以销定

产。内销更换需求偏弱，部分汽车蓄电池企业库存接近 2 个月。江西、江

苏电动自行车蓄电池企业订单较好，但江苏部分疫情防控地区蓄电池企业

生产受限尚未解除。整体来看，再生铅企业亏损扩大，部分减产，但新增

产能弥补减量，原生铅企业增减并存，供应维持温和增加。下游蓄电池市

场变现平稳，并未显著增量。但铅价下跌，炼厂惜售情绪升温，社会库存

增势放缓。当前铅价下，再生铅成本支撑进一步显现，贴水快速收窄也带

动部分刚需回流原生铅。短期期价或低位震荡修复，考虑到高库存压力难

解，可逢高沽空。 

震荡偏弱 

操作建议： 观望 

风险因素： 需求旺季不旺，再生铅投产放缓 

  

2021 年 9 月 6 日      星期一 

成本支撑显现 

铅价止跌修复 

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 15035  -315  -2.05  87229 139561  元/吨 

LME 铅 2296  9 0.39      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 2110 合约期价跌破万五一线后震荡企稳，收至 15035 元/吨，周度跌度达

2.05%，持仓量报收 92135 手。伦铅先抑后扬，收至 2295.5 美元/吨，周度涨幅达为 0.39%，

持仓量至 119644 手。 

现货方面，截止至 9 月 3 日， 上海市南方铅 14935-14945 元/吨，对沪期铅 2109 合约贴

水 10-0 元/吨报价；江浙市场济金、江铜、铜冠铅 14925-14945 元/吨，对沪期铅 2109 合约贴

水 20-0 元/吨报价。期铅探低回升，部分持货商暂持货观望，下游维持按需采购，散单市场

成交一般。 

行业上：中汽协：2021 年 8 月，汽车行业销量预估完成 171.1 万辆，环比下降 8.2%，同

比下降 21.8%；1-8 月，汽车行业累计销量预估完成 1646.7 万辆，同比增长 13.1%。 

SMM:上周原生铅冶炼厂周度三省开工率为 61.55% ，环比下滑 0.08%：河南柿槟 9 月计

划小幅提产，弥补前期限电影响；水口山金信按计划小幅提产；云南某冶炼厂因粗铅供应紧

张停产；内蒙古兴安银铅已进入秋季检修，已无产量。再生铅持证冶炼企业四省周度开工率

为 62.72%，环比上周下降 1.45%。因再生精铅炼厂亏损扩大，安徽地区个别炼厂因环保控排

叠加亏损延续，生产大幅下滑，江苏地区大厂亦因行情因素生产波动，产量略有下降。安徽

信达检修恢复和贵州岑祥按原计划有所提产，但总体贡献增量不多。另样本外企业中，因企

业亏损，江西地区部分小型炼厂九江汇金、震宇等出现减停产，湖北炼厂减停产增多，河北

地区有炼厂因新厂搬迁等因素亦开始减产，此外，安徽华铂一期 9 月中旬即将投料生产。五

省铅蓄电池企业周度综合开工率为 69.72%，环比持平。 

库存方面，截止至 9 月 3 日，LME 库存周度环比减少 2900 吨至 52550 吨；上期所铅库

存较上周增 2040 吨至 197475 吨。五地铅锭库存总量至 20.66 万吨，较上周五环比上升 0.71

万吨。再生铅不仅打破成本线，炼厂亏损更是进一步扩大，原生铅与再生铅炼厂普遍转为观

望惜售状态，下半周再生铅炼厂出现减产，供应相对减少，铅锭社会库存增势明显放缓。 

上周沪铅期价跌破万五一线后震荡企稳。基本面来看，目前原生铅企业检修与提产并存，
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开工多维稳。铅价跌破再生铅成本支撑，且企业亏损扩大至 300-500 元/吨，减停产企业增多，

但安徽华铂一期 9 月中旬即将投料生产，新增产能释放将弥补减量，供应端压力仍存。下游

蓄电池消费暂无较大变化，汽车蓄电池出口订单增加，但电池运输周期长，企业以销定产。

内销更换需求偏弱，部分汽车蓄电池企业库存接近 2 个月。江西、江苏电动自行车蓄电池企

业订单较好，但江苏部分疫情防控地区蓄电池企业生产受限尚未解除。整体来看，再生铅企

业亏损扩大，部分减产，但新增产能弥补减量，原生铅企业增减并存，供应维持温和增加。

下游蓄电池市场变现平稳，并未显著增量。但铅价下跌，炼厂惜售情绪升温，社会库存增势

放缓。当前铅价下，再生铅成本支撑进一步显现，贴水快速收窄也带动部分刚需回流原生铅。

短期期价或低位震荡修复，考虑到高库存压力难解，可逢高沽空。 

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 
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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 

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 
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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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