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2023 年 12 月 25 日 

      减产及成本上抬支撑 

         铅价震荡偏强 

 

核心观点及策略 
 

要点 
 

要点 
 

要点 

 上周沪铅主力期价冲高回落后横盘震荡。宏观面看，

美联储官员偏鹰讲话试图修整市场对降息的乐观预

期，但效果有限。周五公布的 11 月 PCE 低于预期及前

值，通胀回落强化了降息预期，美元维持偏弱，利多

铅价。 

 基本面看，原生铅炼厂检修增多，且 1 月仍有部分炼

厂存检修计划，集中在湖南、广东、及青海地区。北

方降温降雪，导致废旧电瓶月收货量明显减少，部分

区域仅上月一半的量，供不应求下废旧电瓶价格稳步

上涨，且原料不足已令部分再生铅炼厂减少，供应端

总体边际减少。需求端来看，随着多地降温，更换电

池需求有望好转，但正值年末，部分企业因回笼资金

影响，采买积极性不佳。 

 整体来看，海外降息预期强化下，宏观压力暂缓。国

内原生铅及再生铅供应均有不同程度减少预期，同时

成本上抬支撑铅价，伴随降温消费存边际改善预期，

但年木下游清库盘账，补库或延后，利多因素在集聚，

待需求实质性出现改善，铅市场关注低多机会。 

 

 策略建议：逢低做多 

 风险因素：宏观风险，需求不及预期 
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一、 交易数据 

上周市场重要数据  

合约 12 月 15 日 12 月 22 日 涨跌 单位 

SHFE 铅 15620 15665 45 元/吨 

LME 铅 2075 2071 -4 美元/吨 

沪伦比值 7.5 7.6 0   

上期所库存 59393 56657 -2736 吨 

LME 库存 128,150 128,700 550 吨 

社会库存 7.3 7.22 800 万吨 

现货升水 -70 -125 -55 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 2402 合约周度延续反弹，上方 5日均线附近承压下行后窄幅震荡，最终收

至 15665 元/吨，周度涨幅 0.29%。周五期价重心上移，收至 15720 元/吨。伦铅震荡运行，

最终收至 2071 美元/吨，周度跌幅 0.19%。 

现货市场：截止至 12月 22 日， 上海市场驰宏 15675-15685 元/吨，对沪铅 2401 合约贴

水 20-10 元/吨；江浙市场济金、江铜铅 15675-15695 元/吨，对沪铅 2401 合约贴水 20-0 元/

吨。沪铅维持横盘震荡态势，持货商报价随行就市，多以贴水出货，同时原生铅与再生铅炼

厂维持贴水出货，下游按需慎采，临近周末成交略好转。 

库存方面，截止至 12月 22 日，LME 周度库存 128700 吨，周度增加 550 吨。上期所库存

减 2736 吨至 56657 吨。SMM 五地社会库存为 7.22 万吨，周度增加 800 余吨。铅市场供需双

降，原生铅炼厂检修增多，再生铅炼厂因原料不足存减产的情况，同时，12月下旬，年末回

笼资金影响，上下游均积极清库，市场交易转淡，库存微幅增加。后期看，炼厂检修预计增

多，下游面临元旦放假，供需维持双弱，预计库存变化有限。 

上周沪铅主力期价冲高回落后横盘震荡。宏观面看，美联储官员偏鹰讲话试图修整市场

对降息的乐观预期，但效果有限。周五公布的 11 月 PCE 低于预期及前值，通胀回落强化了降

息预期，美元维持偏弱，利多铅价。基本面看，原生铅炼厂检修增多，且 1 月仍有部分炼厂

存检修计划，集中在湖南、广东、及青海地区。北方降温降雪，导致废旧电瓶月收货量明显

减少，部分区域仅上月一半的量，供不应求下废旧电瓶价格稳步上涨，且原料不足已令部分

再生铅炼厂减少，供应端总体边际减少。需求端来看，随着多地降温，更换电池需求有望好

转，但正值年末，部分企业因回笼资金影响，采买积极性不佳。 
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整体来看，海外降息预期强化下，宏观压力暂缓。国内原生铅及再生铅供应均有不同程

度减少预期，同时成本上抬支撑铅价，伴随降温消费存边际改善预期，但年木下游清库盘账，

补库或延后，利多因素在集聚，待需求实质性出现改善，铅市场关注低多机会。 

三、行业要闻 

1、海关：10 月铅矿砂及精矿进口 9.75 万吨，同比增 63.64%，环比减 8.93%；1-10 月累

计进口 100.16 万吨，同比增 21.75%。 

11月未锻轧铅出口16226吨，环比减少22.38%。未锻轧铅进口4315吨，环比减少4.64%。 

2、ILZSG：2023 年 10 月全球铅市场供应缺口缩窄至 13,800 吨，9月缺口为 16,100 吨。

前 10个月，全球铅市场供应过剩 40,000 吨，2022 年同期为短缺 213,000 吨。 

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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