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铅价低位反弹下游询价及采购有所复苏 但可持续性 

仍然存疑 

铅日报摘要:  

现货市场：昨日延续上周五探底回升态势，不过上攻幅度依旧相对有限。不过市场目前

报价相对较少，并且持货商多以挺价为主，而下游蓄电池企业询价同样较为积极，并且

散单市场活跃度有所改善。但在蓄电池消费展望持续走弱的情况下，蓄企采购能否进一

步回升则相对较难保证。 

库存情况：昨日上期所铅库存较前一交易日下降 275 吨至 28,260 吨。上周五在金属板块

整体走强的背景下，沪铅价格同样呈现一定回升。不过在目前的情况下，虽然下游蓄电

池企业昨日询价以及采购积极性有所回升，但是由于市场目前对于蓄电池消费展望仍然

相对悲观，故此对于当下铅价格而言，或许仍难形成持续性的大幅走强的行情。 

进口盈亏情况：昨日人民币中间价下调 22 个基点至 7.0405，虽然自上周五沪铅价格呈

现探底回升的态势，不过力度与铜、锌等其他金属品种相比仍然相对乏力，主要原由还

是因为蓄企自身对于未来铅酸蓄电池消费普遍抱有相对悲观的态度，在这样的情况下，

进口盈利窗口打开的可能性依旧较低。 

再生铅与原生铅价差：昨日再生铅与原生铅价差依旧维持于-25 元/吨的水平，当下再生

铅相比于原生铅价格优势几乎失去，蓄电池企业采购也纷纷回归原生铅。不过倘若需求

持续呈现疲弱状态，那铅价格仍将维持相对偏弱格局。 

操作建议： 

单边：谨慎偏空 

套利：暂缓 

期权策略：卖出虚值看涨 

后市关注重点： 

宏观不确定因素  
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市场要闻及监测指标变化 

现货市场概述 

表格 1：国内各地现货升贴水报价 

品牌                地区            升贴水报价      升贴水较此前报价变化       当日基准价格涨跌 

金沙                上海                           暂无报价               ——       —— 

南方                上海                     Pb1912 +30 至+50              略有下降  Pb1912 上涨 120（11:00） 

沐沦                上海                      暂无报价               ——               —— 

万洋                无锡                     暂无报价               —— —— 

铜冠                浙江           暂无报价               ——          —— 

南华                广东                                SMM1# - 30                               持平        SMM1#上升 75 

南储蒙自            广东                     暂无报价               ——          —— 

南储南方            广东                      暂无报价               —— —— 

金利                河南          SMM1# +50               上升 25        SMM1#上升 75 

万洋                河南          SMM1# +50               上升 25        SMM1#上升 75 

金贵                湖南           暂无报价                         ——          —— 

水口山              湖南                       SMM1#平水至+20               持平        SMM1#上升 75 

江铜                江西               SMM1#平水至+25                            持平        SMM1#上升 75 

云南小厂            云南         SMM1# - 250               持平       SMM1#上升 75 

河池                广西                       SMM1# - 130                持平 SMM1#上升 75 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 
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昨日延续上周五探底回升态势，不过上攻幅度依旧相对有限。不过市场目前报价相对较少，

并且持货商多以挺价为主，而下游蓄电池企业询价同样较为积极，并且散弹市场活跃度有

所改善。但在蓄电池消费展望持续走弱的情况下，蓄企采购能否进一步回升则相对较难保

证。 

 

重要新闻事件汇总： 

宏观要闻 

1.美国 11 月非农就业人数新增 26.6 万，预期 18.3 万，前值 12.8 万；失业率 3.5%，预期

3.6%，前值 3.6%；小时工资同比增速 3.1%，预期 3.0%，前值 3.0%。 

2. 11 月中采制造业 PMI 录得 50.2%，比上月上升 0.9 个百分点，由于十一假期因素，历史

上 11 月 PMI 数据一般季节性回升，但今年数据升幅高于以往 11 月升幅，超出了季节性及

市场预期，结束了连续 6 个月的收缩区间运行。 

3.根据第十三届全国人大常委会第七次会议审议决定授权，经国务院同意，近期财政部提

前下达了 2020 年部分新增专项债务限额 1 万亿元，占 2019 年当年新增专项债务限额 2.15

万亿元的 47%，控制在依法授权范围之内。 

4. 11 月 20 日，央行披露第三期贷款市场报价利率（LPR）。1 年期 LPR 利率为 4.15%，此

前为 4.2% ；5 年期 LPR 利率为 4.80%，此前为 4.85%。 

5.中国 10 月 M2 货币供应同比 8.4%，预期 8.4%，前值 8.4%；中国 10 月新增人民币贷款

6613 亿人民币，预期 8000 亿人民币，前值 16900 亿人民币。 

6.为支持实体经济发展，降低社会融资实际成本，中国人民银行决定于 2019 年 9 月 16 日

全面下调金融机构存款准备金率 0.5 个百分点（不含财务公司、金融租赁公司和汽车金融

公司）。 

 

行业要闻 

1.根据美国蓄电池理事会（BCI）最新发布的《美国回收率研究》年度调查报告，铅酸电

池是当今美国“回收率最高”的消费类产品。 

2. 11 月 20 日，山西晚报记者从山西省生态环境厅获悉，《山西省废铅蓄电池集中收集和跨

区域转运制度试点工作实施方案》印发，全省将开展废铅蓄电池集中收集和跨区域转运制
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度试点工作，提高废铅蓄电池规范收集处理率，有效防控环境风险。试点时间从方案印发

起到 2020 年 12 月 31 日结束。 

3.工信部 22 日披露，1-8 月，全国规模以上电池制造企业营业收入 4909.1 亿元，同比增长

13.5%，实现利润总额 198.5 亿元，同比增长 45.1%。1-8 月，全国电池制造业主要产品

中，锂离子电池产量 93.8 亿只，同比增长 6.5%;铅酸蓄电池产量 12926.3 万千伏安时，同

比增长 4.5%；原电池及原电池组（非扣式）产量 260.2 亿只，同比增长 3.4%。 

4.中汽协发布的最新数据显示，6 月份国内狭义乘用车市场销量达 176.6 万辆，同比增长

4.9%，环比增长 11.6%。这是车市 12 个月以来的首次增长。 

5. 2019 年 4 月，中色铅锌产业月度景气指数为 39.5，较上月上升 0.8 个点；先行合成指数

为 71.7，较上月上升 1.6 个点；一致合成指数为 95.8，较上月上升 5.2 个点（近 13 个月铅

锌产业月度景气指数如表 1 所示）。中色铅锌产业月度景气指数监测结果显示，铅锌产业

景气指数位于“正常”区间运行。 

6. 5 月 21 日，彭博新能源财经（BNEF）发布了《2019 年新能源汽车市场长期展望》

（EVO 2019）报告，预测到 2040 年，电动车(EV)将主导全球乘用车和公交车新增市场，

在面包车和短途卡车市场也将占据显著份额。中国将继续引领全球电动车市场，预计 2025

年中国将占全球电动乘用车销量的 48%。 

7. 4 月 15 日，新版电动自行车技术规范正式执行。作为适应电动自行车新国标而研发生产

的国内首款新国标电动自行车铅酸蓄电池，超威集团“新魔方”电池一问世，便成为公众

和媒体热议的焦点。 

 

库存变化情况 

昨日上期所铅库存较前一交易日下降 275 吨至 28,260 吨。上周五在金属板块整体走强的背

景下，沪铅价格同样呈现一定回升。不过在目前的情况下，虽然下游蓄电池企业昨日询价

以及采购积极性有所回升，但是由于市场目前对于蓄电池消费展望仍然相对悲观，故此对

于当下铅价格而言，或许仍难形成持续性的大幅走强的行情。 
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图 1： 上期所库存                      单位：吨 

    

图 2： LME 全球库存                      单位：吨                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

期货合约持仓变化 

昨日日内沪铅价呈现低位反弹格局，在 Pb2001 合约上，多头减持 1,318 手，空头则是减

持 2,181 手。昨日沪铅指数持仓量为 137,966 手，较前一交易日上涨 0.39%。成交量为

66,668 手，较前一交易日上涨 113%。 

图 3： 铅持仓与价格        单位：左：手 右：元/吨 

    

图 4： 沪铅成交量                         单位：手                  

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

进口盈亏情况 

昨日人民币中间价下调 22 个基点至 7.0405，虽然自上周五沪铅价格呈现探底回升的态

势，不过反倒力度与铜、锌等其他金属品种相比仍然相对乏力，主要原由还是因为蓄企自
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身对于未来铅酸蓄电池消费普遍抱有相对悲观的态度，在这样的情况下，进口盈利窗口打

开的可能性依旧较低。 

图 5： 进口盈利情况                   单位：元/吨 

    

图 6： LME 升贴水                 单位：美元/吨                    

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

再生精铅与 SMM1#铅价差 

昨日再生铅与原生铅价差依旧维持于-25 元/吨的水平，当下再生铅相比于原生铅价格优势

几乎失去，蓄电池企业采购也纷纷回归原生铅。不过倘若需求持续呈现疲弱状态，那铅价

格仍将维持相对偏弱格局。 

 

废旧电瓶铅价格 

昨日废旧电瓶价格与此前一日持平，不过在当下铅价格大幅下挫之后，目前再生铅企业利

润水平十分微薄，这或许将会对企业生产积极性产生一定影响。 
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图 7： 再生铅与原生铅价差             单位：元/吨    图 8： 废旧电瓶铅价格               单位：元/吨                    

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

蓄电池价格跟踪 

上周动力型以及启停型铅酸蓄电池价格并未出现任何变化，而就目前情况看来，虽然 4 季

度通常会是起停型铅酸蓄电池的消费旺季，但就目前下游的实际表现而言，似乎并未看到

较为明显的需求复苏之现象，甚至连蓄电池价格都为出现太过明显的变化。这或许也与今

年以来汽车销量整体相对较差有一定关系。但总之需求端的持续低迷使得铅价格很难寻求

到较为有利的支撑。 

 

图 9： 蓄电池价格                     单位：元/吨    图 10： 铅锑合金：                     单位元/吨                         

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 
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套利：暂缓 

期权策略：卖出虚值看涨 

后市关注重点： 

宏观不确定因素 
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 免责声明 

此报并非针对或意图送发给或为任何就送发、发布、可得到或使用此报告而使华泰期货有限公司违

反当地的法律或法规或可致使华泰期货有限公司受制于的法律或法规的任何地区、国家或其它管辖区域

的公民或居民。除非另有显示，否则所有此报告中的材料的版权均属华泰期货有限公司。未经华泰期货

有限公司事先书面授权下，不得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其

它人。所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为华泰期货有限公司的商标、服务标记及标记。 

此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作查照之用。此报告的内容并不构成对任何人的投资

建议，而华泰期货有限公司不会因接收人收到此报告而视他们为其客户。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被华泰期货有限公司认为可靠，但华泰期货有限公司不能担

保其准确性或完整性，而华泰期货有限公司不对因使用此报告的材料而引致的损失而负任何责任。并不

能依靠此报告以取代行使独立判断。华泰期货有限公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结

论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法。为免生疑，本报告所载的

观点并不代表华泰期货有限公司，或任何其附属或联营公司的立场。 

此报告中所指的投资及服务可能不适合阁下，我们建议阁下如有任何疑问应咨询独立投资顾问。此

报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何投资或策略适合或切合阁下个别情况。此报告并

不构成给予阁下私人咨询建议。 

华泰期货有限公司2019版权所有并保留一切权利。 
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