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铅从产量过剩程度讲有一定的相对利好，或者说看多情绪。从产

业方面资情况能够看出目前为止铅产业结构方面的状况，揭示目前上

中下游定价权的问题，是以下游消费经营较灵活，最为困境的是简单

进行冶炼的企业。当前处于投资需求的底部状态。后市环保政策方面

等会直接带动铅走势。 

一、 行情回顾及宏观情况 

沪铅延续底部整理形态 

2013 年 5 月份 LME 铅价整体延续此前的 W 型态，没有进一步下跌，

有下探底部企稳可能。上月主要下跌因素当属在投机因素推动下黄金超过

8%的大跌，使得整个大宗商品市场人气暴跌。5 月份整体大宗商品市场仍

呈以弱势状态，就铅而言没有进一步下跌，反复在底部整理。 

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  银河期货研发中心 

国内期货方面，沪铅基本形式跟随外盘走势，但图形上来讲并不一样，

大区间在 13600-14300 元/吨，而沪铅主力合约主要在 13800-14000 窄区间进

行争夺。总体而言沪铅因此前没有跟涨，当月环比跌幅也小于外盘，但同

比跌幅大于外盘。 

宏观经济与美元走势 

在欧元区此起彼伏的危机、美国增长前景不甚明朗及中国经济增速走

低影响下，加之黄金受一轮大跌行情，美元持续走强，一度突破 83 点位关

口，美元的走强也抑制了伦铅的回升。 

▍银河期货研发中心 ▍月度报告 

进入年内消费淡季  沪铅底部寻求反弹 

银河期货研发中心   郭云峰 

：010-58363246   ：guoyunfeng@chinastock.com.cn 

：北京市西城区复兴门外大街 A2号中化大厦 8层 

:  www.yhqh.com.cn 
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图2:美元走势与LME三月铅期货 

 

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

二、 基本面情况 

全球去库存周期进行中 

图3:LME铅库存情况    （万吨）                                     图4:上海期货库存情况   （万吨） 

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

    全球经济上行遇阻的同时，企业经营利润大幅下滑，当前形势下出去全球化的去库存行进

中。LME 铅库存仍然在进一步消化中，本周一直维持在 23 万吨附近的库存，为过去三年新低。

国内方面，受制于期货价格的贴水状态，近两月的上海期货库存一直处于净流出状态，当前的

12 万吨水平虽然仅较前期高点减少 2 万吨左右，但是显示出库存并不是真正制约国内铅价上行

的主要压力，12 万吨的供应量不足我国 2 周的加工消费。 

产销两旺持续紧平衡状态  铅精矿供应吃紧 
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图5:全球供需平衡    （万吨）                             

 

资料来源:银河期货研发中心 

铅比其他产量基本金属过剩程度上有一定的利好，或者说看多情绪。

解读全球精铅供需方面表，去年铅精矿产量包括冶炼品种，原生铅和再生

铅统称为精炼铅，这一块略微有所过剩，这块比 2011 年 5.4 万吨有所收紧，

2013 年到 2015 年以后铅过剩会转向于需求缺口，但幅度比较小，所以我们

定义为紧平衡状态。 

图6:我国精炼铅产量    （万吨）                                    图7:我国精铅矿产量    （万吨）    

  

资料来源:国统局、银河期货研发中心 

 国统局数据显示 2013 年 1-4 月份我国精炼铅产量为 146.43 万吨，同比

增速为 16.79%，而国内精铅矿 1-4 月份全国累计产量为 85.76 万吨，同比下

降 11.94%。精铅矿产量下降的主要原因，一是今年以来铅、锌、银总体价

格持续走低，大幅压缩矿山利润，品味过低的矿山生产积极性低；二是前

些年的开采使得当前铅矿品味降低，增大开采成本和能力，使得产量下降；

三是今年的异常气候，北方地区严寒时间长，云南等地今年的旱情也对生

产降低直接起到解释效果。 
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图8:我国进口精铅矿含铅量    （万吨）                                   图9:三个月进出口比值     

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

海关数据显示 2013 年 3 月份我国进口铅精矿 4 吨，环保大幅下跌。进

口量急剧下降主要原因是今年 1-3 月份受铅价影响国内冶炼厂需求疲弱，且

沪铅比值不利影响。由于再生铅产量隐性太强，国内缺口基本靠再生铅补

足。 

下游消费稳定增长   汽车将进消费淡季 

下游方面，据中国汽车工业协会统计，2013 年 4 月全国汽车产量 189.9

万辆，同比增速 17.31%；1-4 月份累计产量 729.65 万辆，同比增速 13.44%；

销量方面，4 月份当月累计销量为 184.17 万辆，同比增速为 13.38%，1-4 月

份累计销量为 726.62 万辆，同比增速为 13.23%。从累计产销量来分析，受

二三线不限购城市汽车销售带动，我国汽车产业年内呈稳步增长态势，产

销增速基本同步也显示出当前汽车制造业的景气状况。5-8 月一般汽车产销

的相对淡季，但鉴于整体市场预计变化程度不大。 

图10:国内汽车产销情况 

 

资料来源:文华财经  银河期货研发中心 
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电池消费稳步增长 

国统局数据，4 月份我国铅酸蓄电池产量我 1555 万千伏安时，同比增

速有所放缓至 6.83%，今年 1-4 月份累计产量为 6147 万千伏安时，同比增速

为 15.77%。 

图11: 我国铅酸蓄电池月度产量变化   （千伏安时） 

 

资料来源:国统局 银河期货研发中心 

铅酸蓄电池的年内累计消费增速可以明显看出我国目前铅的基本面结

构，下游消费增长稳定，但受制于铅精矿的陆续供给下降，价格如有进一

步下降，会直接影响再生铅的供给。总体来讲基本面上属于上游铅矿供应

稍有紧张态势。 

 

三、行情预测 

图12: 历史6月沪铅走势（2012年）                                   图12: 历史6月沪铅走势（2011年） 

   

资料来源:文华财经  银河期货研发中心 

从过往行情的 6 月来讲，对于铅价来说都处于整理期。从消费来讲 6

月份处于我国年内消费的相对淡季，上行没有动力。2011 年上市初期由于
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价格位高，6 月下探幅度较大；而去年 6 月铅行业处于环保整顿后期，前面

位置已经较低，因此只是作为底部的整理。总体来看，6 月处于国内消费淡

季上行动力较少，但鉴于今年 4、5 月份沪铅的跌幅，预计年内铅价低点已

见，再度大幅下跌的可能性极小。 

 

图13:国内铅价期限结构   （元/吨）                              

  

资料来源:WIND 资讯  银河期货研发中心 

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。期限结构已经从 5 月初的近月期货贴水，受期货库存流出已经转为升水状态的正向市场。

中期来看，如果沪铅参与情况持续现状的话，价格可能不会有太大的上涨空间，唯有季节性上涨。 

一、4-7、8 月行业消费淡季，9 月进入电池更换旺季；4G 基站等储能电池市场（经济上技术上，近几年内无

法铅蓄电池难被超越）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； 

二、大合约导致长期个人投机者回避参与能否改变； 

三、矿山有所保护性出售，副产品低迷导致冶炼减少，进口原材料不稳定； 

四、国家加大环保整治不合法回收、冶炼行为； 

五、随着期货资管等机构分配投资，提高参与铅市的投资需求； 

六、警惕不合法再生铅对于市场的冲击作用； 

长期来讲，刚需的消费支撑，基本面上利多明显大于利空，如有资金和模式转变，铅价有循环上涨机会。 

￭ 免责声明   期货市场风险莫测，交易务请谨慎从事  

本报告版权归银河期货研究中心所有。未获得银河期货研究中心书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。本
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报告基于银河期货研究中心及其研究员认为可信的公开资料，但我公司对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证，也不承担任何

投资者因使用本报告而产生的任何责任。在银河期货研究中心及其研究员知情的范围内，银河期货研究中心及其研究员以及财产上的

利害关系人与所评价或推荐的产品不存在任何利害关系。 

 


