
  铅周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 1/6 

 

  

 

 

 

 

品种 铅：国内累库低于预期，铅价可逢低做多 中期展望 

铅 

上周沪铅主力开盘补跌后低位反弹。上周国内金融数据超预期，带动

金属板块走强。同时，从基本面看，国内春节长假期间，蓄电池企业放假

较多，冶炼企业则轮班生产，市场对累库预期较一致，然实际累库量低于

预期，叠加 2月 7-10 日蓄电池企业集中开工，早于冶炼端，消费逐步恢复

将带动企业补库，给予铅价支撑。另一方面，伦铅跌至前期支撑价位后止

跌反弹，带动沪铅跟涨。目前伦敦库存延续缓慢下滑态势，在低库存的支

撑下，伦铅难出现持续大跌，更多受资金对冲扰动。整体来看，上周宏观

氛围偏暖，金属板块走强带动铅价跟涨，叠加节后国内库存累库幅度低于

预期，支撑铅价。此外，从技术形态上看，前期低点 14700 元/吨附近支撑

较强。目前看，铅价快速反弹后涨势放缓，短期或围绕 15500 附近震荡，

关注下游复苏进度。 

震荡偏弱 

操作建议： 逢高做多 

风险因素： 宏观风险，国内供应大增 
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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 15230  20  0.13  75286  40330  元/吨 

LME 铅 2288  77  3.48      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：iFinD,铜冠金源期货 
    

二、行情评述 

上周沪铅主力 Pb2203 合约假期开盘补跌，下探至 14690 元/吨止跌，随后低位反弹，最

终收至 15230 元/吨，周度涨幅达 0.13%。伦铅呈现筑底反弹走势，收至 2287.5 美元/吨，周

度涨幅达 3.48%。 

现货市场：截止至 2 月 11 日，上海市场沐沦铅 15265 元/吨，对沪期铅 2203 合约平水报

价；江浙市场沐沦铅 15265 元/吨，对沪期铅 2203 合约平水报价。期铅延续偏强走势，持货

商随行报价，期间原生铅与再生铅炼厂陆续下调升贴水平水，而下游企业多以长单为主，部

分则继续消化库存，暂无明显改善。 

行业上：SMM：2 月国产铅矿加工费维持在 1000-1300 元/金属吨，进口矿加工费环比增

加 5 美元/干吨至 80-100 美元/干吨。 

行业上：SMM：上周原生铅冶炼厂周度三省开工率为 46.76%，较春节前一周环比下降

5.13%。春节假期期间，部分冶炼厂安排检修停产，节后恢复节奏不一。河南地区，安阳岷山、

灵宝新凌、柿槟等冶炼厂仍未处于春节检修停产中，永宁金铅技改结束，2 月小幅提产；湖

南地区，水口山金信、贵阳银星周四检修结束，生产初步恢复。水口山志辉检修尚未结束，

初步计划元宵节后恢复生产。郴州雄风于 1 月完成重组，闲置产能逐渐恢复，春节期间正产

生产。云南地区矿供应仍较为紧张，但冶炼厂生产暂未明显受限，振兴、个旧同富检修尚未

结束，其余冶炼厂生产状态基本维持。再生铅持证冶炼企业四省周度开工率为 37.04%，环比

上周下降 0.44%。大型再生精铅炼厂春节期间大多维持生产，然北方地区因天气和冬奥会等

因素影响，复工相对缓慢，其中内蒙地区生产预计元宵节之后逐渐恢复；河南地区炼厂因最

废电瓶最新政策调整原材料到货量较少，产量下滑；安徽个别节前检修企业产量恢复。此外，

贵州、广东地区小型炼厂生产尚未恢复。五省铅蓄电池企业周度综合开工率为 37.87%，较节

前环比下降 15.77%。 

库存方面，截止至 2月 11日，LME 库存报收 51925 吨，周度环比减少 400 吨。上期所铅

库存环比增 1308 吨至 82715 吨。SMM 五地铅锭库存总量至 9.31 万吨，较 1月 28 日环比上升
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0.76 万吨；较 2 月 7 日上升 0.31 万吨。春节假期归来，上下游企业进入复工状态，同时节

日期间铅冶炼企业多有一定库存积累，节后铅锭库存转向社会仓库，另部分江浙粤地区蓄电

池企业工人年后返程慢于预期，拖累企业复产进度，使得企业节后补库动作同步延后。 

上周沪铅主力开盘补跌后低位反弹。上周国内金融数据超预期，带动金属板块走强。同

时，从基本面看，国内春节长假期间，蓄电池企业放假较多，冶炼企业则轮班生产，市场对

累库预期较一致，然实际累库量低于预期，叠加 2月 7-10 日蓄电池企业集中开工，早于冶炼

端，消费逐步恢复将带动企业补库，给予铅价支撑。另一方面，伦铅跌至前期支撑价位后止

跌反弹，带动沪铅跟涨。目前伦敦库存延续缓慢下滑态势，在低库存的支撑下，伦铅难出现

持续大跌，更多受资金对冲扰动。整体来看，上周宏观氛围偏暖，金属板块走强带动铅价跟

涨，叠加节后国内库存累库幅度低于预期，支撑铅价。此外，从技术形态上看，前期低点 14700

元/吨附近支撑较强。目前看，铅价快速反弹后涨势放缓，短期或围绕 15500 附近震荡，关注

下游复苏进度。 

三、相关图表 

图表 1 SHFE 与 LME 铅价 

 

图表 2 沪伦比值 

 

数据来源：iFinD,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：iFinD,铜冠金源期货 

1300
1500
1700
1900
2100
2300

12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000

2
0
2

0
-0

3
-0

5

2
0
2

0
-0

5
-0

5

2
0
2

0
-0

7
-0

5

2
0
2

0
-0

9
-0

5

2
0
2

0
-1

1
-0

5

2
0
2

1
-0

1
-0

5

2
0
2

1
-0

3
-0

5

2
0
2

1
-0

5
-0

5

2
0
2

1
-0

7
-0

5

2
0
2

1
-0

9
-0

5

2
0
2

1
-1

1
-0

5

2
0
2

2
-0

1
-0

5

期货收盘价(活跃):铅 

期货收盘价:LME铅(3个月):电子盘 
元/吨 美元/吨 

5

6

7

8

9

10

2
0
2

0
-0

9
-1

5

2
0
2

0
-1

0
-1

5

2
0
2

0
-1

1
-1

5

2
0
2

0
-1

2
-1

5

2
0
2

1
-0

1
-1

5

2
0
2

1
-0

2
-1

5

2
0
2

1
-0

3
-1

5

2
0
2

1
-0

4
-1

5

2
0
2

1
-0

5
-1

5

2
0
2

1
-0

6
-1

5

2
0
2

1
-0

7
-1

5

2
0
2

1
-0

8
-1

5

2
0
2

1
-0

9
-1

5

2
0
2

1
-1

0
-1

5

2
0
2

1
-1

1
-1

5

2
0
2

1
-1

2
-1

5

2
0
2

2
-0

1
-1

5

沪伦比值 

0

50000

100000

150000

200000

12000
13000
14000
15000
16000
17000
18000
19000

2
0

1
9

-0
1

-1
8

2
0

1
9

-0
4

-1
8

2
0

1
9

-0
7

-1
8

2
0

1
9

-1
0

-1
8

2
0

2
0

-0
1

-1
8

2
0

2
0

-0
4

-1
8

2
0

2
0

-0
7

-1
8

2
0

2
0

-1
0

-1
8

2
0

2
1

-0
1

-1
8

2
0

2
1

-0
4

-1
8

2
0

2
1

-0
7

-1
8

2
0

2
1

-1
0

-1
8

2
0

2
2

-0
1

-1
8

SHFE铅库存 SHFE铅收盘价 元/吨 吨 

0

50000

100000

150000

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2
0
1

9
-0

1
-1

8

2
0
1

9
-0

4
-1

8

2
0
1

9
-0

7
-1

8

2
0
1

9
-1

0
-1

8

2
0
2

0
-0

1
-1

8

2
0
2

0
-0

4
-1

8

2
0
2

0
-0

7
-1

8

2
0
2

0
-1

0
-1

8

2
0
2

1
-0

1
-1

8

2
0
2

1
-0

4
-1

8

2
0
2

1
-0

7
-1

8

2
0
2

1
-1

0
-1

8

2
0
2

2
-0

1
-1

8

LME铅库存 
LME3个月铅收盘价 美元/吨 吨 



  铅周报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 4/6 

 

图表 5 1#铅升贴水情况 

 

图表 6 LME 铅升贴水情况 

 

数据来源：iFinD,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：iFinD,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，iFinD,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，iFinD,铜冠金源期货  
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本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标财务状况或需要。客户

应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。 
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