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沪铅弱势震荡
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上周伦铅周初冲高后回落，短期下方均线支撑较强。伦铅库存持续下降，铅

价震荡走高，但周三美元大幅反弹，铅价承压下行。整体来看，伦铅震荡偏强，

下行动力不大。国内方面，沪铅冲高后大幅回落，走势弱于伦铅。疫情影响下，

再生铅企业今年提前放假，上周进入集中放假期，铅供应下滑。但下游蓄电池企

业也基本备库完毕，国内库存连续减少态势开始转变，上周库存小幅回升。供需

两淡下，预计铅价维持弱势震荡走势。

现货方面，上周伦铅现货维持贴水格局，周末贴水小幅缩窄至15.5美元，前

周末为贴水19.5美元。国内方面，现货对连三合约维持升水态势，升水下滑至90

元。

图表 1 LME铅现货升贴水

图表 2 现货对主力合约的升贴水
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1、全球铅月度累计过剩量逐渐增加

图表 3精炼铅月度供需平衡

国际铅锌研究小组的最新报告显示，2020年11月供应过剩3.38万吨，去年同

期过剩3.49万吨。今年1-11月累计供应过剩12.8万吨，去年同期累计供需短缺5.5

万吨。

2、再生强企业已经进入放假期 铅供应将大幅下降

原料方面：国内受疫情和北方天气原因影响，内蒙等地区部分矿山停产。另

一方面，秘鲁开始封锁以应对第二波疫情，国内外铅精矿进一步偏紧。2月份铅国

内精矿月度加工费下降150元至1900-2000元/金属吨.进口加工费下降10美元至

90-130美元/干吨。国内多数企业冬储备货已完成，大部分地区精矿现货加工费维

持稳定。截至1月29日当周，河南地区加工费维持在2000-2100元/金属吨；河南地

区加工费维持在1750-1850元/金属吨；内蒙地区加工费维持在2050-2150元/金属

吨；广西地区加工费维持在1900-2000元/金属吨；湖南地区精矿加工费维持在

1900-2000元/吨。

原生冶炼厂方面：春节期间原生铅多正常生产。河南新凌已经结束检修，预

计本周出成品。上周河南地区冶炼厂厂内库存较前周下降，厂里仍以长单为主，

散单报价积极性不高，成交出货有限。湖南地区，湖南雄风仍在检修，其他冶炼

厂生产暂正常。安徽铜冠检修已于上周内完成检修，目前日产80吨左右，本周产

量将逐渐恢复正常。云南蒙自常规检修预计在本周结束。预计原生铅供应量相对

稳定。

再生铅方面：上周，再生铅企业进入集中放假期，贵州、江西、广东、河北、

内蒙多数地区再生铅企业已经进入放假阶段，安徽地区再生铅企业多数春节期间
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正常生产，本周再生铅企业开工率会进一步下滑，产量将加速下降。上周再生铅

活跃度进一步下降，出货一般 ，再生铅与原生铅价差进一步扩大，截止周末，再

生铅与原生铅贴水扩大至200-350元/吨，由于物流即将停运，下游蓄电池企业备

货基本结束，市场成交将进一步萎缩。

上周初，随着铅价的上涨，部分地区积极涨价备库，市场成交不错，后期随

着企业备库基本完成，铅价震荡下行，废电瓶价格维持高位，相对稳定。整体来

看，周内上涨后相对稳定，废电瓶价格抗跌明显，再生铅利润收窄。目前多数企

业已备20 天以上原料以备春节期间生产需求。本周随着备库行为的结束，加上物

流停运，废电瓶价格或呈现震荡走弱的走势。

3、社会库存小幅增加

图表 4 LME铅库存

图表 5上期所铅库存
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上周LME库存继续减少16425吨至9.87万吨，伦敦库存连数周下降，且周环比

降幅扩大，但仍高于去年同期，去年同期伦敦库存为不到7万吨。上期所库存环比

减少5689吨至3.54万吨。SMM五地铅锭库存总量至4.48万吨，较上周环比增加3.1

万吨。上周初铅价走强后，下游需求有限，市场成交走弱，上周江浙两地社会库

存增加明显。后期再生铅企业基本放假，下游蓄电池企业备库也基本完成，而原

生铅生产较为稳定，后期库存或进一步增加。

4、下游备库基本完成

上周，铅蓄电池终端市场消费继续平淡。一季度是电动车蓄电池的消费淡季。

且上周部分小型生产企业开始进入春节放假期。部分大型电动蓄电池企业订单稳

定，但企业原料备库进入尾声，预计本周需求将进一步减弱。部分大型汽车起动

型和固定储能类铅酸蓄电池生产企业年底订单较好，春节期间计划维持生产，但

原料铅锭备库基本完成，春节期间开工率较往年将有所提升。蓄电池放假企业节

后复工时间计划在正月初八初九左右。

浙江地区，部分大型电动二轮车铅酸蓄电池生产企业订单平稳，节前经销商

补库接货积极性尚可，企业原料备库基本进入尾声，鼓励员工留厂过春节，春节

期间将维持生产，开工率将下调。

江西地区，部分铅酸蓄电池生产企业将于本月底进入春节放假期，另有部分

企业目前生产正常，员工将逐渐离厂返乡，计划下月初开始春节放假。

广东地区，部分中小型铅酸蓄电池生产企业即将开始春节放假，下月初将迎

来生产企业放假高峰期，节后复产时间多计划在2月19日（正月初八）和2月20日

（正月初九）左右。

总结与展望：

从供需面来看，受疫情影响，今年铅总体过剩远高于去年。目前铅精矿原料

备库已结束。2月份国内外加工费继续下降，表明后期铅精矿供应或进一步偏紧。

原生铅春节期间供应维持相对稳定。再生铅企业基本已经放假。安徽地区维持正

常生产，但整体来看，再生铅供应会大幅缩减。下游中小型企业已经放假，部分

大型企业维持生产，但下游备库基本完成，且物流停运等应影响下，后期需求进

入尾声。供需两淡下，铅价预计震荡偏弱。不过疫情仍是很大的不确定性，节后
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再生铅冶炼厂复工是否会受到疫情影响。另外，第二大铅进口国秘鲁近期开始实

行封锁，后期是否会影响到铅精矿的出口。如果节后供应端受到影响，铅价将受

到提振。
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