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品种 铅：供给端扰动加剧，铅价强势反弹 中期展望 

铅 

上周沪铅主力期价持续反弹至前期震荡平台。欧洲最大锌冶炼厂减产

抬高锌价，铅价跟随小幅反弹。国内来看，受限电及检修影响，9 月原生

铅产量环比降幅较大，10 月主要交割企业检修，或影响 2 万吨产量。上周

五济源地区再度限电，炼厂暂时影响较小，后期持续关注。9 月再生铅产

量环比降幅超预期，主要受限电、环保及亏损减产影响。10 月环保影响解

除且铅价反弹利润快速修复，企业复产加快，不过安徽、河南等地仍受限

电影响，或拖累部分开工。国庆假期后，放假蓄电池企业恢复生产，且进

入四季度，部分企业冲量全年产量计划，企业开工率环比大幅改善，不过

江苏、浙江等地限电情况加剧，部分中小型企业生产受限 20-30%，限电影

响仍对需求有所拖累。整体来看，欧洲能源危机，海外大型锌冶炼厂减产，

市场担忧波及当地铅生产线，情绪带动铅价跟涨。此外伦铅库存下滑且现

货升水回升，挤仓风险仍存。国内维持供过于求的格局，不过安徽、河南

限电加剧，供应端再现扰动。铅价大涨，下游采买增加，加之部分交割原

生铅检修，社会库存再度下滑。短期铅价涨幅超预期，或 15500 元/吨附近

震荡修整，若海外铅炼厂加入减产，铅价或再上一个台阶，否则多头情绪

释放后铅价存高位回落风险。 

震荡偏弱 

操作建议： 谨慎追高 

风险因素： 再生铅企业复产增多，海外炼厂减产 
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供给端扰动加剧 

铅价强势反弹 
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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 15365  755  5.17  140993  105400  元/吨 

LME 铅 2330  105  4.72      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2111合约持续反弹至前期震荡平台，收至15365元/吨，周度涨幅达5.17%。

伦铅反弹突破 2300 美元/吨一线，收至 2330 美元/吨，周度涨幅达 4.72%。 

现货方面，截止至 10 月 15 日，上海市南方铅 15265-15275 元/吨，对沪期铅 2111 合约贴

水 40-30 元/吨报价；驰宏 15325 元/吨，对沪期铅 2111 合约升水 20 元/吨报价；江浙市场济

金、铜冠、豫光铅 15265-15275 元/吨，对沪期铅 2111 合约贴水 40-30 元/吨报价。期铅维持

偏强震荡，持货商随行报价，而下游仅以刚需采购，且随再生铅贴水扩大，部分需求转向再

生，贸易市场成交暂无改善。 

行业上：ILZSG ：预计 2021 年和 2022 年世界铅矿供应量将分别增长 4.1%至 468 万吨

和 2.8%至 481 万吨。预计 2021 年全球精炼铅产量将增长 4.4%至 1242 万吨，2022 年将增长

1.7%至 1263 万吨。预计，2021 年和 2022 年全球精炼铅金属的供应将略多于需求，盈余程度

估计分别为 27，000 吨和 24，000 吨。 

河南省发改委、省电力公司联合紧急电视电话会议精神和市发改委通知，从 10 月 15 日

零时起，开始执行四级限电方案，相关企业需根据《济源产城融合示范区 2021 年度有序用电

方案》所列各级有序用电名单做好配合准备，合理安排生产。据调研，当地铅冶炼企业表示

已接到相关通知，但因正值四季度，企业生产调整或影响其对 GDP 的贡献量，同时各大企业

之间的能耗存在差异，部分企业尚处于协商状态，铅锭产出暂不受影响。 

SMM:9 月电解铅产量 26.15 万吨，环比下降 5.62%，同比下降 2.36%。1-9 月产量累计同

比上涨 4.55 %。预计 10 月电解铅产量降幅近 2 万吨至 24.48 万吨。9 月份，虽因河南限电结

束，以及部分冶炼企业检修结束，电解铅产量略有增加，但内蒙古兴安银铅与河南永宁金铅

处于检修状态，加上 9 月中下旬，湖南、广东、广西、辽宁等地区限电影响加剧，各大企业

生产均受到不同程度的影响，当月电解铅产出减量远大于增幅。10 月，电解铅冶炼企业检修

增多，且多为交割品牌，如湖南水口山、山东恒邦、江西铜业、江西金德等均于 10 月进入检

修状态，其检修时间从 30-60 天不等。另一方面，10 月上旬，湖南、广东、辽宁等地区限电
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影响持续，又因北方地区进入采暖季，煤炭供应紧张加剧，或加重电力供应短缺问题，该因

素或继续影响生产，预计 10 月电解铅产量降幅近 2 万吨至 24.48 万吨。  

9月再生铅产量 36.88万吨，环比下降 11.34%，同比增 32.12%，1-9月累计同比上升 64.56%。

9 月再生精铅产量 36.54 万吨，环比下降 5.09%，同比增 35.87%，1-9 月再生精铅累计产量同

比上升 40.11%。9 月再生铅产量降幅大于预期，一方面，9 月下旬，全国限电影响升级，如

江苏新春兴、湖南金翼、安徽骆驼等企业生产有所下滑；另一方面，因第二轮中央环保督查

组进驻，如安徽华鑫、广东新裕、湖北鑫资等企业为配合检查顺势检修；另 9 月中旬后，铅

价接连重挫，再生铅炼厂普遍进入亏损状态，多数企业出现减停产，成为再生铅产量下降的

主要因素之一。10 月，第二轮中央环保督查结束，广东、湖北、安徽等冶炼企业于国庆假期

后陆续复产；同时，10 月以来，铅价止跌回升，再生铅亏损逐步修复，部分冶炼企业出现复

工迹象，然安徽、江苏等地区仍处于限电状态，部分企业生产难以恢复。此外，如安徽天畅、

江西信亚等企业于 10 月检修。预计 10 月全国再生铅产量延续下降趋势，但降幅收窄。 

上周原生铅冶炼厂周度三省开工率为 52.68%，环比上浮 0.98%。河南宏阳检修一周，永

宁金铅检修预计 20 号恢复，济源地区 15 日发布限电通知，预计本周柿槟、豫光等冶炼厂均

有小幅减产计划；云南同富受到限电影响小幅减产；湖南地区限电影响结束，宇腾、金贵等

电解铅冶炼逐步恢复，小幅提产，水口山、华信等有秋季检修计划的炼厂提前停产检修，湖

南地区开工率上浮有限。云南地区精矿供应偏紧问题仍未缓和，红铅、个旧创源等炼厂暂时

无恢复生产计划。此外，兴安银铅 9 月检修结束，节后生产将恢复至常规；江西金德已进入

10 月检修计划。再生铅炼厂开工率环比回升 10.06%至 56.17%，再生铅炼厂利润修复后陆续

恢复正常生产；安徽华铂、超威、江苏新春兴受限电、行情等因素影响减弱，产量增加；安

徽信达、大道检修结束，生产恢复正常；此外，环保督察结束和利润修复，广东、江西部分

再生铅企业开始复工放量。安徽天畅、山西亿晨、江西震宇等企业因设备原因于周内检修停

产，但不影响整体开工率上行。本周限电影响或有升级，安徽、河南等地部分企业相继收到

限电通知，预计开工率或下滑。五省铅蓄电池企业周度综合开工率为 70.37%，环比上升 6.36%。 

库存方面，截止至 10 月 15 日，LME 库存周度环比减少 1000 吨至 48400 吨；上期所铅

库存较上周减 10972 吨至 186958 吨。五地铅锭库存总量至 19.97 万吨，较上周五环比下降 0.68

万吨。部分原生铅炼厂处于检修状态，同时前期限电影响持续，下游刚需转而消化社会仓库

的库存。另周内铅价大幅上涨，刺激下游采购积极性。 

上周沪铅主力期价持续反弹至前期震荡平台。欧洲最大锌冶炼厂减产抬高锌价，铅价跟

随小幅反弹。国内来看，受限电及检修影响，9 月原生铅产量环比降幅较大，10 月主要交割

企业检修，或影响 2 万吨产量。上周五济源地区再度限电，炼厂暂时影响较小，后期持续关

注。9 月再生铅产量环比降幅超预期，主要受限电、环保及亏损减产影响。10 月环保影响解

除且铅价反弹利润快速修复，企业复产加快，不过安徽、河南等地仍受限电影响，或拖累部

分开工。国庆假期后，放假蓄电池企业恢复生产，且进入四季度，部分企业冲量全年产量计
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划，企业开工率环比大幅改善，不过江苏、浙江等地限电情况加剧，部分中小型企业生产受

限 20-30%，限电影响仍对需求有所拖累。整体来看，欧洲能源危机，海外大型锌冶炼厂减产，

市场担忧波及当地铅生产线，情绪带动铅价跟涨。此外伦铅库存下滑且现货升水回升，挤仓

风险仍存。国内维持供过于求的格局，不过安徽、河南限电加剧，供应端再现扰动。铅价大

涨，下游采买增加，加之部分交割原生铅检修，社会库存再度下滑。短期铅价涨幅超预期，

或 15500 元/吨附近震荡修整，若海外铅炼厂加入减产，铅价或再上一个台阶，否则多头情绪

释放后铅价存高位回落风险。 

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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