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2012 年我国产精铅矿 284 万吨，产精炼铅 465 万吨，考虑到再生

铅产量的增长，我国自给的铅精矿供应缺口大幅下降，约 25 万吨。一

季度，外围铅价前高后低，国内铅价弱势震荡，内外铅价比值有所回

落。二季度国内铅价或筑年内底，走势上二季度前半延续底部整理态

势，待季度末期启动上涨的概率很大。具体点位上，4、5 月份很可能

继续测试 14500 底部支撑，6 月或将迎来上涨，进一步测试在 15550 一

线的压力。 

一、行情回顾 

一季度，外围铅价前高后低，国内铅价弱势震荡，内外铅价比值有所

回落。2 月伦铅下跌，回吐 1 月份涨幅。从伦铅日线走势来看，此前伦铅一

直处于从 1742 美元/吨以来的上行趋势。日本央行表明的宽松政策方向，更

多是想引导市场的预期，从而推高资产价格，这也给之前的铅价上行带来

一定推动。从春节后的市场反应来看，近期美元的走高，一方面压制了国

际大宗商品的价格；一方面反映出近期国际货币的汇率波动，短期来看会

令标的物价格受压，投资者资金部分出逃转移投资渠道，长期下去，势必

会阻碍国际贸易的进行。从节后国内铅的走势观察，铅市一直疲软下跌。 

图1:LME铅三月合约K线走势图（左）                                  沪铅指数K线走势图（右）          

  

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 

二、宏观形势 

中国国家统计局与人民银行密集公布了 2013 年 1-2 月份中国经济数据。

从数据上看，当前中国经济喜忧参半。数据显示，当下国内物价上升明显，

通胀压力增大，与 3.5%的政府调控目标仅一步之遥，市场对央行的政策调

控预期不断升温。另一方面，近期央行行长周小川表示，2013 年货币政策

为中性，强调保持物价稳定。而从近期央行连续正回购操作动作上，也可
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以看出中国年内货币政策进入温和的中性阶段。随着季末临近，预计下半

月资金面有趋紧可能，央行或将根据资金面情况交替使用正逆回购操作，

以维持资金面的适度充裕和资金利率平稳运行。 

国外方面，一系列优良数据令近期美元指数不断走高，目前已近 83 大

关，市场充满看好美国经济情绪。整体来看，美国经济一片大好形势继续

保持，制造业、房屋市场、就业上都出现了大幅的改善，尽管美元或因技

术性压力走势反复，但短时间难改变上涨趋势，值得注意的是美国股市方

面也一直在受助走高。短期来看美元仍有上升趋势，从一定程度上继续对

大宗商品走势产生压制。近期金属或将维持区间震荡。 

图2: 道琼斯工业指数K线走势图 

 

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 

 

三、基本面研判 

沪伦比值回落  原料供应有所缓解 

沪伦比值近期回落在 6.6 附近，远离铅精矿进口平衡点，铅精矿供应需

求转向国内，随着伦铅跌破 2200 美元/吨关口，国内冶炼企业对进口矿询价

增多，进口铅矿有回暖迹象；国内矿山也逐渐复产，冶炼厂的原料供应有

所缓解。而随着节后废电瓶商贩的普遍开工，废电瓶对再生冶炼企业的供

应也有所缓解。 
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图3: 三月铅进出口盈亏                                            图4: 现货铅进出口盈亏 

   

资料来源:文华财经  银河期货研究中心 

 

上期所库存屡创新高，期现价差有所收窄 

上海期货交易所库存在不断创出新高之后，期现的套利空间导致目前

国内期现价差近期明显收窄。而 LME 库存仍显紧张，铅锭到岸升水价格在

美国超过 300 美元，在东南亚地区也达到 250 美元。去年同期为 100-150 美

元，说明外围铅锭的供应紧张局面仍没有得到解决，只因国内对出口精炼

铅征收的 10%关税以及季节性淡季因素，弱化了铅价短期的波动空间。 

图5:LME全球库存变化    （万吨）                             

 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

再生铅稳定增长 

“两会”期间一直强调建设美丽中国，对于此前的谈铅色变而言，实

质上，铅作为良好的再生金属，属于经济的可持续性范畴。目前我国废电

瓶的处理能力稳定，因政策性鼓励大型、规模型处理项目，新增规模型项

目集中。短期内再生铅增长相对稳定。 
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铅价继续“内冷外热” 

10%的出口关税导致内外铅市隔绝，缺少融通的桥梁，铅板的出口虽有

一定上升，但数量非常有限；鉴于内外生产格局的不同，国内一方面在再

生铅原来——废电瓶的保有程度上比较有限，一方面政策性生产导致迟迟

没有恰当的回收体制出现，加之国内电池产能的过剩，现货市场需求依旧

疲弱，冶炼和下游消费企业都有库存压力，拖累后市价格。 

原生铅企业的开工率，一季度开工率先升后降，鉴于产业政策仍未明

朗，加之近期铅、银价格较低，一些新增的冶炼产能延迟投产。也为后市

铅价走势限制了浮动空间。 

终端新增产量增幅回归理性 

下游方面，起动型及固定型铅蓄电池企业订单逐渐进入淡季，年前表

现较好的电动自行车也开始转弱。2 月份，因春节长假影响，有效工作日环

比少 5 天，与 2012 年同期相比少 4 天，因此本月汽车与摩托车产量环比和

同比均呈一定下降。据中国汽车工业协会统计，2013 年 2 月全国汽车产量

134.72 万辆，环比下降 31.42%，同比下降 16.25%；摩托车产量 143.16 万辆，

环比下降 26.25%，同比下降 21.28%，这使得起动型配套铅蓄电池承压。 

图6:中汽协汽车月度产量变化    （辆）                            图7: 中汽协汽车月度销量变化    （辆） 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

 

四、后市展望 

由于宏观面好坏参半，美元持续高位运行，多空双方观望气氛浓厚，

减少交易，持仓减少，但价格略有上涨 
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图8:LME铅持仓与LME现货结算价变化                               

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研究中心 

后市主要利多因素有：1、美国经济维持温和复苏；2、欧债危机解决

进程好于预期，欧洲经济恢复增长；3、中国经济触底回升，推进新型城镇

化和其他经济刺激政策拉动内需；4、规模型蓄电池企业继续扩张稳定对于

精铅的需求；5、供应过剩量减少，基本面好转；6、进口铅精矿价高，铅

精矿短期供应紧张，废电瓶价格坚挺，成本支撑铅价，下跌空间有限。另

一方面，利空因素有：1、美国 QE 是否提前结束；2、欧债危机的解决不能

一蹴而就，将长期影响市场；3、中东等地区地缘政治危机恶化；4、中国

“稳增长，控通胀”房地产调控再次加码强化；5、铅行业治理的政策不确

定年内继续影响产业链；6、铅蓄电池产能过剩需时间自我调节。 

目前看来，利多因素大于利空因素。对于二季度而言，产业上或会有

一些实际的政策落地，但应该在二季度末或三季度才有实际反映。在银河

期货研究员郭云峰与冶炼厂、贸易商、电池企业沟通上发现，鉴于产业的

调结构和消费上的持续性导致需求增速放缓，大家观点基本一致看淡二季

度铅价。铅精矿供应短期趋近，国内精矿加工费有下降趋势，冶炼利润减

少，副产品白银价格的下跌削减冶炼厂盈利，但废电瓶对铅价仍有一定支

撑。4、5 月是铅消费的淡季，6 月份电池生产逐渐进入旺季，预计二季度

成交价格或将集中在 14500-15500 元/吨区间。因此，二季度国内铅价或筑

年内底，走势上二季度前半延续底部整理态势，待季度末期启动上涨的概

率很大。具体点位上，4、5 月份很可能继续测试 14500 底部支撑，6 月或将

迎来上涨，进一步测试在 15550 一线的压力。 
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