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2023 年 7 月 10 日   

         供增需弱 

      铅价存调整压力 

 

核心观点及策略 
 

要点 
 

要点 
 

要点 

 上周沪铅主力期价高位震荡收敛。宏观面看，美国非

农数据喜忧参半，但美联储 7 月加息预期依旧偏强，

美元震荡，走势较坚挺，利空伦铅。 

 基本面看，LME0-3现货升水高位回落至平水附近波动，

伦铅挤仓风险进一步降温，前期驱动铅价强势的逻辑

不再。国内看，6 月炼厂检修，原生铅及再生铅产量

均环比回落，其中再生铅产量环比降幅较大，7 月部

分炼厂恢复且再生铅新增产能投料生产，供应总体趋

增。需求来看，7 月铅蓄电池处于当旺季转换的过渡

期，目前消费未有明显改善，企业开工率维持在 63%

左右的水平。不过，受前期铅锭出口带动，库存水平

依旧偏低。 

 整体来看，目前海外挤仓支撑减弱，国内炼厂复产下，

供应趋增，需求维持偏弱，供增虚弱下，对高价铅支

撑不强。同时，沪伦比价回升后，铅锭出口预期下滑，

叠加临近当月合约交割，库存有累积预期，铅价存向

下调整压力。 

 

 策略建议：逢高沽空 

 风险因素：宏观情绪转换，海外再现挤仓 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 6 月 30 日 7 月 7 日 涨跌 单位 

SHFE 铅 15440 15505 65 元/吨 

LME 铅 2088 2058.5 -29.5 美元/吨 

沪伦比值 7.4  7.5  0    

上期所库存 26946 29108 2162 吨 

LME 库存 41225 44100 2875 吨 

社会库存 3.14 3.04 -0.1 万吨 

现货升水 -235 -275 -40 元/吨 

注: (1) 涨跌= 周五收盘价－上周五收盘价； 

    (2) LME 为 3 月期价格；上海 SHFE 为 3 月期货价格。 

 

数据来源：iFinD，铜冠金源期货   

二、行情评述 

上周沪铅主力 2308 合约期价呈现高位运行，震荡幅度收敛，最终收至 15505 元/吨，周

度涨幅 0.42%。夜间震荡重心下移，收至 15465 元/吨。伦铅探底回升，最终收至 2058.5 美

元/吨，周度跌幅 1.41%。 

现货市场：截止至 7 月 7 日，上海上海市场驰宏铅 15460-15480 元/吨，对沪期铅 2307

合约贴水 20-0 元/吨报价；江浙市场江铜、济金铅 15440-15480 元/吨，对沪期铅 2307 合约

贴水 40-0 元/吨报价。沪铅维持盘整态势，持货商出货积极性一般，部分计划交仓，市场流

通货源不多，报价贴水略收窄，非交割品牌仍大贴水出货，下游按需采购，市场成交一般。 

库存方面，截止至 7月 7日，LME 周度库存环比增加 2875 至 44100 吨。上期所库存增加

2162 吨至 29108 吨。SMM 五地社会库存为 3.04 万吨，周度减少 0.1 万吨。在出口与交仓移库

的背景下，库存先降后增。周初，铅锭出口转移，库存延续降势头，尤其是江苏地区仓库减

量较大。随后随着交割临近，持货商计划交仓，带动库存止跌回升。后期看，交割前仍有移

仓动作，库存或延续小增。 

上周沪铅主力期价高位震荡收敛。宏观面看，美国非农数据喜忧参半，但美联储 7 月加

息预期依旧偏强，美元震荡，走势较坚挺，利空伦铅。基本面看，LME0-3 现货升水高位回落

至平水附近波动，伦铅挤仓风险进一步降温，前期驱动铅价强势的逻辑不再。国内看，6 月

炼厂检修，原生铅及再生铅产量均环比回落，其中再生铅产量环比降幅较大，7 月部分炼厂

恢复且再生铅新增产能投料生产，供应总体趋增。需求来看，7 月铅蓄电池处于当旺季转换

的过渡期，目前消费未有明显改善，企业开工率维持在 63%左右的水平。不过，受前期铅锭

出口带动，库存水平依旧偏低。整体来看，目前海外挤仓支撑减弱，国内炼厂复产下，供应
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趋增，需求维持偏弱，供增虚弱下，对高价铅支撑不强。同时，沪伦比价回升后，铅锭出口

预期下滑，叠加临近当月合约交割，库存有累积预期，铅价存向下调整压力。 

三、行业要闻 

1. SMM：6 月全国电解铅产量为 29.31 万吨，环比下滑 5.42%，同比上升 15.32%；2023

年 1-6 月累计产量同比上升 16.9%。7月炼厂检修后陆续恢复，电解铅产量预计止跌回升，环

比增加超 2万吨至 31.9 万吨。 

6 月再生铅产量 33.9 万吨，环比 5 月份下降 8.23%，同比去年下降 8.11%；2023 年 1-6

月再生铅累计产量 205.11 万吨，累计同比下降 16.26%。因经营压力，部分小厂 7 月延续停

产，个别大厂增加生产减量，不过检修企业复产叠加新增项目投料出产，7 月产量预计环比

小增。  

四、相关图表 

图表 1 SHFE 与 LME 铅价 

 

图表 2 沪伦比值 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 3 SHFE 库存情况 

 

图表 4 LME 库存情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 
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图表 5 1#铅升贴水情况 

 

图表 6 LME 铅升贴水情况 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 7 原生铅与再生精铅价差 

 

图表 8 废电瓶价格 

 

数据来源：iFinD,铜冠金源期货 

图表 9 再生铅企业利润情况 

 

图表 10 铅矿加工费 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 
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图表 11 原生铅产量 

 

图表 12 再生铅产量 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 

图表 13 铅锭社会库存 

 

 

数据来源：SMM，iFinD,铜冠金源期货 
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电话：021-68400688 

  

深圳分公司 

深圳市罗湖区建设路 1072 号东方

广场 2104A、2105 室 

电话：0755-82874655 

 

 

 

 

 

 

 

芜湖营业部 

安徽省芜湖市镜湖区北京中路 7号

伟星时代金融中心 1002 室 

电话：0553-5111762 

 


