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品种 铅：库存如期增加，铅价震荡偏弱 中期展望 

铅 

上周沪铅主力期价呈现先抑后扬的走势。宏观面看，美联储 12月加息

如期放缓，但鲍威尔表态偏鹰，终点利率有望上调，美元止跌回升，金属

压力略有增加。国内 11月经济、金融数据多不佳，受疫情拖累，周中中央

经济工作会议，奠定了明年积极政策基调，但程度上略不及预期，市场乐

观情绪回落。基本面看，原生铅炼厂生产以恢复为主，包括湖南地区因疫

情影响短暂停产的炼厂已恢复生产，云南蒙自矿冶检修复产后维持正常生

产，月初兴安银铅短暂检修后复产，带动企业开工环比小幅回升。本周云

南振兴年底检修，或带来小幅减量。再生铅方面，江西地区部分炼厂因环

保因素停产，不过随着原料供应改善，安徽、江苏及内蒙古个别炼厂周中

提产，带动企业总体开工率明显回升。需求方面，防疫放开后，蓄电池生

产企业及经销商生产多恢复，但随着疫情感染率回升，用工缺失，部分小

企业生产受限，拖累蓄电池总体开工。整体来看，内外宏观利好兑现后，

均存一定预期差，市场情绪回落。产业端看，近期交仓导致库存如期增加，

拖累铅价走势，此外出口利润收窄，前期支撑因素也有所减弱。目前铅市

维持供增需减的格局，短期期价或维持震荡偏弱走势。 

震荡偏弱 

操作建议： 高位沽空 

风险因素： 宏观风险，库存增幅低于预期 
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库存如期增加 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12 月 9 日 12 月 16 日 涨跌  单位 

SHFE 铅 15,810  15,550  -260 元/吨 

LME 铅 2167 2145.5 -21.5 美元/吨 

沪伦比值 7.3  7.2  0.0    

上期所库存 44001 55421 11420 吨 

LME 库存 24350 24350 0 吨 

现货升水 -215 -175 40 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，上半周延续震荡回落走势，周五期价

止跌反弹，收复部分跌幅，期价最终收至 15550 元/吨，周度跌幅 1.64%。周五横盘窄幅震荡，

收至 15525 元/吨。伦铅震荡重心小幅下移，收至 2145.5 美元/吨，周度跌幅 0.99%。 

现货市场：截止至 12 月 16 日，上海市场驰宏铅 15500-15520 元/吨，对沪期铅 2301 合

约贴水 10到升水 10元/吨报价；江浙市场江铜铅 15480-15510 元/吨，对沪期铅 2301 合约贴

水 30-0 元/吨报价。沪铅探低回升，而市场流通货源有限，持货商报价不多，下游按需采购。

总的看，现货多维持小贴水结构，下哟长单采购居多。 

库存方面，截止至 12月 16 日，LME 库存周度持平于 24350 吨；上期所铅库存周度增 11420

吨至 55421 吨。SMM 五地铅锭库存报收 5.86 万吨，较上周五增加 1.27 万吨。受 PB2212 合约

交割影响，且期现价差较大，炼厂交仓意愿强，导致大量交割货源品牌由炼厂转移至社会仓

库，带动库存如期回升。本周，再生铅炼厂维持减产，叠加下游开始节前备货，或带动库存

由增转降。 

上周沪铅主力期价呈现先抑后扬的走势。宏观面看，美联储 12月加息如期放缓，但鲍威

尔表态偏鹰，终点利率有望上调，美元止跌回升，金属压力略有增加。国内 11 月经济、金融

数据多不佳，受疫情拖累，周中中央经济工作会议，奠定了明年积极政策基调，但程度上略

不及预期，市场乐观情绪回落。基本面看，原生铅炼厂生产以恢复为主，包括湖南地区因疫

情影响短暂停产的炼厂已恢复生产，云南蒙自矿冶检修复产后维持正常生产，月初兴安银铅

短暂检修后复产，带动企业开工环比小幅回升。本周云南振兴年底检修，或带来小幅减量。

再生铅方面，江西地区部分炼厂因环保因素停产，不过随着原料供应改善，安徽、江苏及内

蒙古个别炼厂周中提产，带动企业总体开工率明显回升。需求方面，防疫放开后，蓄电池生
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产企业及经销商生产多恢复，但随着疫情感染率回升，用工缺失，部分小企业生产受限，拖

累蓄电池总体开工。整体来看，内外宏观利好兑现后，均存一定预期差，市场情绪回落。产

业端看，近期交仓导致库存如期增加，拖累铅价走势，此外出口利润收窄，前期支撑因素也

有所减弱。目前铅市维持供增需减的格局，短期期价或维持震荡偏弱走势。 

三、行业要闻 

1.SMM：截止至 12 月 16 日，原生铅冶炼厂周度三省开工率为 59.81%，周度环比上涨 0.48

个百分点；再生铅四省开工率为 46.09%，周度环比提升 3.55 个百分点；五省铅蓄电池企业

开工率为 73.92%，周度环比下滑 0.59 个百分点。 

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 

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 
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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：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 铅矿加工费 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 
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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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