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品种 铅：资金推动走强，上方压力增大 中期展望 

铅 

上周沪铅主力 2301 合约期价呈现先抑后扬的走势，周五晚间大涨。宏

观面看，周中鲍威尔暗示 12 月加息放缓，国内多地落实防疫优化政策叠加

地产政策再加码，市场情绪乐观，带动金属走强。不过周五美国非农就业

数据超预期，市场对 12月加息放缓预期降温，海外宏观再添不确定性。基

本面看，原生铅炼厂多正常生产，周度开工环比微降，其中河南济源疫情

尚未影响炼厂生产，但局部地区物流运输受限，蒙自矿冶暂未恢复生产，

12 月生产计划尚不确定。再生铅方面，江苏及内蒙古炼厂因原料紧缺及疫

情影响运输等影响而减产，河南及安徽地区炼厂正常生产。不过，国内多

地疫情导致废旧电瓶回收困难，加之运输环节受抑，废旧电瓶价格上涨，

炼厂利润下滑，后期不排除炼厂因亏损而减产。需求方面，铅蓄电池淡季

叠加疫情影响，开工率继续下滑，部分经销商停业，订单下滑明显。不过，

受制于部分地区运输受阻，库存仍录减。整体来看，目前国内延续释放积

极政策，且对后期政策维持偏乐观预期，海外数据好坏不一，增添了美联

储放缓加息节奏的不确定性。产业端看，疫情对上下游均构成影响，再生

铅原料价格上涨，成本支撑增强，同时部分炼厂或因亏损减停产，供应扰

动增加，需求淡季加之疫情影响，订单下滑明显，供需呈现双弱。受资金

推动，铅价走强，但上方压力逐渐增大，关注万六一线压力。 

震荡偏弱 

操作建议： 逢高沽空 

风险因素： 宏观风险，出口增量超预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 11 月 25 日 12 月 2 日 涨跌  单位 

SHFE 铅 15,640  15,745  105 元/吨 

LME 铅 2122 2213 91 美元/吨 

沪伦比值 7.4  7.1  -0.3    

上期所库存 43622 38688 -4934 吨 

LME 库存 25350 23750 -1600 吨 

现货升水 -200 -230 -30 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；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 2301 合约期价呈现先抑后扬的走势，周初期价下探，受下方 20 日均线支

撑后反弹，随后周中呈现横盘震荡，最终收至 15745 元/吨，周度涨幅 0.67%。周五晚间大涨，

收至 15915 元/吨。伦铅反弹至震荡区间上沿，收至 2213 美元/吨，周度涨幅 4.29%。 

现货市场：截止至 12月 2日，上海市场驰宏铅 15690-15720 元/吨，对沪期铅 2301 合约

贴水 30-0 元/吨报价；江浙市场济金、江铜、铜冠铅 15670-15720 元/吨，对沪期铅 2301 合

约贴水 50-0 元/吨报价。沪铅维持高位盘整，持货商随行报价，少数有意交仓，报价坚挺，

下游多以长单采购。总体看，现货维持偏弱，小幅贴水的结构。 

库存方面，截止至 12 月 2 日，LME 库存周度减少 1600 吨至 23750 吨；上期所铅库存周

度减 4934 吨至 38688 吨。SMM 五地铅锭库存报收 4.64 万吨，较上周五减少 0.41 万吨。上周

河南济源全市居家隔离，车辆运输受限，一定程度上影响下游采购，且社会库存到货减少。

且疫情多发，下游多就近采购，带来库存小降。 

上周沪铅主力 2301 合约期价呈现先抑后扬的走势，周五晚间大涨。宏观面看，周中鲍威

尔暗示 12月加息放缓，国内多地落实防疫优化政策叠加地产政策再加码，市场情绪乐观，带

动金属走强。不过周五美国非农就业数据超预期，市场对 12月加息放缓预期降温，海外宏观

再添不确定性。基本面看，原生铅炼厂多正常生产，周度开工环比微降，其中河南济源疫情

尚未影响炼厂生产，但局部地区物流运输受限，蒙自矿冶暂未恢复生产，12月生产计划尚不

确定。再生铅方面，江苏及内蒙古炼厂因原料紧缺及疫情影响运输等影响而减产，河南及安

徽地区炼厂正常生产。不过，国内多地疫情导致废旧电瓶回收困难，加之运输环节受抑，废

旧电瓶价格上涨，炼厂利润下滑，后期不排除炼厂因亏损而减产。需求方面，铅蓄电池淡季

叠加疫情影响，开工率继续下滑，部分经销商停业，订单下滑明显。不过，受制于部分地区
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运输受阻，库存仍录减。整体来看，目前国内延续释放积极政策，且对后期政策维持偏乐观

预期，海外数据好坏不一，增添了美联储放缓加息节奏的不确定性。产业端看，疫情对上下

游均构成影响，再生铅原料价格上涨，成本支撑增强，同时部分炼厂或因亏损减停产，供应

扰动增加，需求淡季加之疫情影响，订单下滑明显，供需呈现双弱。受资金推动，铅价走强，

但上方压力逐渐增大，关注万六一线压力。 

三、行业要闻 

1.SMM：截止至 12 月 2 日，原生铅冶炼厂周度三省开工率为 58.84%，周度环比下滑 0.2

个百分点；再生铅四省开工率为 39.6%，周度环比回落 1.59 个百分点；五省铅蓄电池企业开

工率为 76.01%，周度环比下滑 1.13 个百分点。 

2. SMM：12 月国内外铅矿加工费均值分别报 1200 元/金属吨和 65 美元/干吨，均值均环

比持平。 

四、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 
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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 

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 
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图表 9 再生铅企业利润情况 

 

图表 10 铅矿加工费 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 

图表 11 原生铅产量 

 

图表 12 再生铅产量 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 

图表 13 铅锭社会库存 

 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 
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中国（五地）铅锭社会库存 万吨 
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