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主要观点 

我们认为当前主力铅价有低位企稳的可能。 

临近年末，环保频率逐步加大，北方启动重污染天气Ⅱ级预警，再生铅炼厂挺价情绪渐

浓，尤其河南等开启重污染预警的地区，低价再生铅难采。且当前废旧电瓶价格出现抗跌性，

成本支撑增强，导致再生铅与原生铅价差由 10 月份的高点 500 元/吨上方收窄至不足 100

元/吨，下游采购分流至精炼铅，进而对弱势的铅价起到提振作用。 

据 SMM 最新调研数据，11月 15 日当周五省铅蓄电池企业周度综合开工率环比回升，且

市场预计四季度汽车产销量将会呈现触底反弹的情况，随着气温的不断下降，我们对启动型

电池的消费接力仍有期待。 

我们认为炼厂交仓导致累库加速的利空已在盘面体现，自 18 日 Pb1911 合约交割结束，

交易所仓单有小幅回落。 

盘面来看，主力跌破万六一线后跌势放缓，部分空头资金存在阶段性兑现需求。 

综上所述，我们预计短期铅价将止跌修复，行情波动将加剧。中长期来看，供需结构将

转为小幅过剩，铅价难言乐观。 

   

  

 

 

短期铅价将止跌企稳 

         中长期弱势不改 
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自10月以来内外盘铅价走势不断分化，因环保题材操作预期降温、国外冶炼厂复产消息

的刺激，及国内下游消费逐渐转淡的影响，沪铅走势渐弱。而伦铅因库存不断下移，相对坚

挺。但10月底，美元强势反弹，加之Nystar澳洲Port Pirie重启已进入最后阶段，缓解境外

偏紧局面，内外铅价均高位下跌，走势趋于一致，至11月中旬，伦铅跌势不改，但沪铅在不

断创新低后，期价跌势放缓。短期沪铅是否会止跌企稳呢？我们从以下几个方面进行分析。 

一、原生铅与再生铅价差不断收窄 

原生铅受制于产能瓶颈，供给弹性较为有限，国内精炼铅供给主要变量体现在再生铅。

随着铅供应中再生精铅的占比逐步提升，再生精铅供应的边际变量一定程度上可以决定铅价

的运行方向。再生铅供应主要受冶炼利润、环保约束、新增产能变化以及原料废电瓶供应等

这些因素影响。 

原生铅再生铅价差与铅价的内在逻辑在于：当再生铅深度贴水原生铅时，将导致需求分

流，下游采购更偏向再生铅，原生铅需求下降导致社会累库加速，铅价回落；当原生铅再生

铅价差收窄时，会导致需求部分回流至原生铅，为铅价带来一定支撑。据统计，当两者价差

收窄至 150 元/吨左右时，铅价有止跌企稳的迹象。 

前面说到，再生铅价格受到原料废旧电瓶的影响。自 9 月以来废旧电瓶报价不断走跌，

但进入 11 月以来，废旧电瓶价格跌势放缓，表现出较强的抗跌性，传导至再生铅企业表现

为采购成本较高、企业利润压缩。故受到成本支撑的影响，再生铅价格下跌幅度收窄。 

此外，再生铅企业受环保因素影响较大，近日北方启动重污染天气Ⅱ级预警，再生铅炼

厂挺价情绪渐浓，尤其河南等开启重污染预警的地区，低价再生铅难采，导致再生铅与原生

铅贴水继续收窄。下游采购分流至精炼铅，最终逐步消耗社会库存，进而对弱势的铅价起到

提振作用。 

目前从统计数据来看，原生铅再生铅价差由月初的 550 元/吨左右收窄至 75 元/吨，供

需失衡扩大的局面出现转机，精炼铅供需结构有边际改善迹象。 
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图表 1  原生铅与再生铅价差 

 

图表 2 再生铅企业利润估算 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

 

图表 3 废旧电池价格 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

二、下游铅酸电池消费情况 

根据过往市场运行规律，三季度为动力型电池的消费旺季，而进入四季度启动型电池市

场消费接力。从汽车协会公布的近几个月汽车产销数据来看，同比降幅有所收窄，市场预计

四季度汽车产销量将会呈现触底反弹的情况，那么对于启动型电池的需求旺季仍有期待。 

随着铅价的不断下跌，蓄企逢低采购积极性增强。且据 SMM 最新调研数据，11 月 15 日

当周五省（江苏、浙江、江西、湖北和河北）铅蓄电池企业周度综合开工率为 57.75%，较

-200

-100

0

100

200

300

400

500

600

700

15000

15500

16000

16500

17000

17500

18000

18500

19000

19500

2
0
1

8
-1

2

2
0
1

9
-0

1

2
0
1

9
-0

2

2
0
1

9
-0

3

2
0
1

9
-0

4

2
0
1

9
-0

5

2
0
1

9
-0

6

2
0
1

9
-0

7

2
0
1

9
-0

8

2
0
1

9
-0

9

2
0
1

9
-1

0

2
0
1

9
-1

1

1#铅-再生精铅 再生精铅价格

长江1#铅均价元/吨 元/吨

15000

16000

17000

18000

19000

20000

21000

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2
0
1
8
-0
5
-2
2

2
0
1
8
-0
7
-2
2

2
0
1
8
-0
9
-2
2

2
0
1
8
-1
1
-2
2

2
0
1
9
-0
1
-2
2

2
0
1
9
-0
3
-2
2

2
0
1
9
-0
5
-2
2

2
0
1
9
-0
7
-2
2

2
0
1
9
-0
9
-2
2

元/吨

8000
8200
8400
8600
8800
9000
9200
9400

2
0
1
9
-0
6
-2
0

2
0
1
9
-0
7
-0
4

2
0
1
9
-0
7
-1
8

2
0
1
9
-0
8
-0
1

2
0
1
9
-0
8
-1
5

2
0
1
9
-0
8
-2
9

2
0
1
9
-0
9
-1
2

2
0
1
9
-0
9
-2
6

2
0
1
9
-1
0
-1
0

2
0
1
9
-1
0
-2
4

2
0
1
9
-1
1
-0
7

价格:废电动自行车电池:中国

元/吨



                                                 专题报告 

 

敬请参阅最后一页免责声明             4/ 5 

 

 

上周上升 1.51 个百分点。后期继续关注蓄企开工及汽车产量情况。  

图表 4 汽车产销情况 

 

图表 5 铅下游消费板块图 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 

三、库存变化  

10 月底以来，上期所库存累积明显，截至 11 月 15 日，库存增至 39104 吨，较 10 月底

增加 20785 吨，增幅达 113%。据 SMM 数据，截至 11 月 15 日，铅锭五地库存刷新近 3 个月

新高至 3万吨。我们认为炼厂交仓导致累库加速的利空已在盘面体现，自 18日 Pb1911 合约

交割结束，交易所仓单有小幅回落。另外，随着原生再生价格收窄，需求回流至精炼铅，环

京津环保限产的实施，预计铅库存增速将放缓。 

图表 6 上期所铅库存 

、  

数据来源：Wind，铜冠金源期货整理 
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