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●基本面来看，当前铅矿维持偏紧，全国矿山全面复产需等待至 4-5 月份，

不过内蒙能耗双控或限制当地矿山复产步伐。4 月内外铅矿加工费维稳，且绝对

值偏高，加之白银等副产品价格维稳，炼厂生产积极性尚可。受下游淡季影响，

4 月原生铅企业检修较多，不过湖南、云南中小型企业恢复生产，此消彼长产量

变化有限。再生铅方面，虽然贵州等地环保限产影响，但节后复产企业大幅提产，

3 月产量超预期，4 月检修复产并存，环比增量相对有限。不过，二季度新增产

能计划投放较多，总体看短期供应压力中性，但长期供应压力较大。 

 

 

●下游维持季节性需求淡季，电池企业订单下滑导致成品库存积压，企业存

下调开工率预期，社会库存或维持偏高水平。终端来看，短期消费较为平稳，中

长期在政策导向下将逐步减少铅的使用，利空产业链增长。整体来看，4 月呈现

供需两淡的格局，铅价或维持低位区间运行，市场静待旺季来临，可逢低布局少

量多单。 
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一、 铅市行情回顾 

3月沪铅主力PB2105期价呈现“V”型走势，总体在14600-15600元/吨区间震荡为主，月度

跌幅达1.57%。月初受制于美债、美元走强及自身偏弱基本面限制，铅价延续2月底的回落态

势。但跌至14600元/吨附近，再生铅成本支撑显现，铅价跌势放缓震荡修整。随后受再生铅

企业检修增加及社会库存去化利好提振，铅价震荡上行，然受制于需求淡季制约，期价反弹

至15500元/吨附近再度承压回落。截止至月底，期价收至15385元/吨。伦铅期价重心回落一

个台阶，一反面受强势美元压制，另一方面海外隐性库存显现，月中两度集中交仓打压，走

势较沪铅偏弱，月度跌幅达4.35%，收至1977美元/吨。 

 

图表 1 沪铅主连及 LME 三月期铅走势 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

二、铅基本面分析 

1、全球铅矿供应尚未恢复至疫前水平 

2021 年海外预计有 7.5万吨新增产能投产，国内预计有 5万吨新增产能，加之海外因疫

情影响的产能复产，预计全球铅矿供应将重回小幅过剩。2022年后期，待投产项目急剧减少，

全球矿端投产周期或步入尾声。 

ILZSG 最新数据显示，2021年1月全球铅矿产量为36.62万吨，同比减少2.58%。全球精

炼铅产量为99.94万吨，同比增加5%，消费量为102.12万吨，同比增加5.56%，供需由去年12

月份的过剩1.1万吨转为短缺2.18万吨。从数据来看，当前全球铅矿产量仍未恢复至疫情前水

平，精炼铅稳定供应，同时消费延续复苏的态势，供需缺口小幅扩大。 
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图表 2 全球铅矿同比减少 

 

图表 3 全球精炼铅月度供需平衡 

 

数据来源：ILZSG，铜冠金源期货 

2、内外加工费维稳，进口矿同比增加 

进入 3 月国内第一批矿山开始复工开采，但采选完后铅矿产品流入市场仍需一定时间，

矿山全面复产需等待至 4-5 月份。3 月内蒙发布《关于确保完成“十四五”能耗双控目标任

务若干保障措施》中要求内蒙古地区铅锌矿企业及电解锌冶炼厂被要求当年能耗程度不得超

过去年同期能耗水平。目前对当地铅矿企业生产构成小幅影响，后期或令当地矿企复产节奏

放缓。从加工费来看，4月国内外铅矿加工费均维稳，分别报 1800-2100元/金属吨和 90-120

美元/吨。从绝对价格来看，内外加工费仍处于 2019年 10月以来的高位，此外近期白银等副

产品价格止跌维稳，支撑冶炼企业生产动力。 

从进口情况来看，海关数据显示，2021 年 1-2 月中国铅矿进口量为 18.0 实物万吨，较

去年同期增长 3.6%。进口增量主要来源于美国，而秘鲁及俄罗斯进口量同比出现比较明显的

下滑。后期来看，国内矿山受季节性限制恢复较为缓慢，国内炼厂对进口矿依存度有所提升，

不过秘鲁国内封锁、货车运输罢工限制矿石运输，预计 3、4月铅矿进口量维持增加态势，但

幅度或相对有限。2021 年 1-2 月我国进口精炼铅 460.37 吨，同比减少 83%。源于国内供应

延续抬升的趋势，对进口需求度有所下滑。 
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图表 4 内外加工费环比维稳 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 5 进口铅矿同比增加 

 

图表 6 进口精炼铅维持低位 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、4 月原生铅炼厂检修复产并存 

据 SMM数据显示，3月原生铅产量 28.09万吨，环比上升 12.17%，同比上升 17.23%。1-3

月产量累计同比上涨 11.57%。3 月工作日增加，企业产量环比不同程度上调，同时，河南岷

山、湖南金贵、华信、兴安银铅等企业检修后复产，故产量大幅增加逾 3万吨。 

通常，多数原生铅企业在下游消费淡季的 4-5 月和 11-12 月检修较为集中。4 月云南驰

宏、西部矿业进入检修，为期一个月；河南豫光计划检修 20天；云南振兴计划检修 40天，

但仅为粗炼检修，对原生铅产量影响相对有限。不过，湖南、云南等地区部分中小型企业恢

复生产，若顺利恢复，单家企业可贡献月产量 2000-3000吨。故 4 月冶炼企业检修与恢复并
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存，预计产量预计较 3 月无较大变化，维持在 28.3万吨。 

图表 7 原生铅产量情况 

 

图表 8 4 月原生铅冶炼厂检修情况（万吨） 

企业名称 计划检修时间 预计结束时间 影响量 

湖南 A 4 月初 4 月中旬 2000 

云南 A 3 月底 4 月底 6000 

青海 A 3 月 26 日 4 月 30 日 10000 

河南 A 4 月上旬 5 月上旬 5000 

安徽 A 4 月中旬 5 月初 5000 

江西 A 3 月 20 日 4 月初 2000 

云南 B 3 月底 4 月底 2000 

安徽 B 3 月 21 日 4 月上旬 4000 

江西 B 3 月 26 日 4 月中旬 2500 

江西 C 3 月 27 日 待定 2000 

合计   40500 
 

数据来源：SMM，我的有色，铜冠金源期货 

4、3 月产量增速超预期，4月检修复产并存 

SMM 数据显示，3 月再生铅产量 33.48万吨，环比上升 53.79%，同比上升 194.23%，1-3

月累计产量同比增加 218.51%。春节后炼厂复工增量释放，加之江苏新春兴、浙江天能等再

生铅炼企检修恢复，3 月全国再生铅产量录得超预期增长。不过，贵州台江工业园区、江西

汇金、内蒙泰鼎等受环保管控影响生产受限，山东中庆、江西齐劲、安徽骆驼等 3 月检修，

限制了一部分增量。 

进入 4 月，炼厂复工提产与环保检修并存。一方面，内蒙泰鼎提前复工，江苏新春兴计

划提产，同时检修后恢复的中庆、齐劲、天能继续贡献增量，且均为大型企业体量较大。另

一方面，中央第四生态环境保护督察组督察进驻江西时间为 1 个月，当地炼厂生产受限，且

安徽大华计划检修。预计 4月再生铅增幅逾 2万吨至 35.6万吨。 

新增产能方面，一季度新产能投放暂缓，其中天津东邦 10 万吨新增项目即将出量。二季

度起将加速投放，如河南永续、辽宁特力、宁夏晨宏等。此外，去年四季度投放的安徽天畅、

重庆春兴、超威、骆驼安徽等产能也在持续放量。 

再生铅企业生产弹性较大，主要取决于原料废旧电瓶保障度及企业生产利润。从原料价

格来看，3 月废旧电瓶价格小幅回落后基本稳定在 8500 元/吨附近。受下游消费淡季拖累，

电瓶回收商担忧后市铅价，出货积极性提升，电瓶报价涨势放缓。企业利润情况来看，3 月

企业亏损走扩，处于 150-200 元/吨左右的区间，利润低迷也限制了企业生产积极性。 
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图表 9 再生铅产量 

 

图表 10 再生铅企业开工情况 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 11 废电池价格涨势放缓 

 

图表 12 再生铅企业小幅亏损

 

数据来源： Wind，铜冠金源期货 

5、电池企业成品库存积压，4月仍处淡季中 

从国内铅消费结构来看，铅市初级消费主要集中在铅酸蓄电池行业，占到了铅总需求量

75%-80%。工信部数据显示，2021年 1-2月，全国铅蓄电池产量 4084.9万千伏安时，同比增

长 88.7%。比 2019年 1-2月铅酸蓄电池产量增长 109.4%。数据好于预期，一方面受今年倡导

就地过年的影响，另一方面也显示铅蓄电池市场潜力较预期大。从电池出口情况来看，1-2

月份累加出口量为 3146.14 万个，累计同比增加 47%，出口向好也是电池产量同比大幅增长

的一方面因素。 

3 月份来看，蓄电池企业开工率来仍处于相对偏高水平，但电池终端处于季节性消费淡

季， 导致了电池企业成品库存有所积压。电池企业存促销降价压力，将对铅价构成不利传导。
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进入 4 月份，各类电池企业订单出现不同程度减量，中小型企业更是以销定产，部分企业下

调了 4月排产。同时，出口也处淡季，广东地区部分企业下调开工率，后期或制约铅锭需求。 

图表 13 铅蓄电池产量情况 

 

图表 14 铅酸蓄电池出口情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 15 电池企业成品库存 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

图表 16 主要铅酸蓄电池省份企业开工率 

 江苏 浙江 江西 湖北 河北 总计 

2021/1/29 71.34 71.95 57.34 88.28 89.08 74.36 

2021/2/5 62.67 68.23 54.91 88.28 87.26 70.76 

2021/2/26 57.48 68.23 48.7 88.28 84.68 68.46 

2021/3/5 72.28 75.67 55.93 88.28 89.03 75.6 

2021/3/12 77.4 78.65 60.41 88.28 89.03 78.34 

2021/3/19 77.4 78.65 60.41 88.28 89.03 78.34 

2021/3/26 77.4 78.65 60.37 87.89 89.03 78.27 

2021/4/2 76.29 78.65 60.37 87.89 88.79 78.04 
 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 
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6、终端需求以稳为主，未来铅需求缓慢收缩 

铅酸蓄电池按用途可以分为动力型、启动型、固定型和储能型等。动力型主要用于电动

自行车、电动三轮车、低速电动车等，此为铅酸蓄电池最大应用领域，占整个精炼铅消费市

场的 40%。启动型电池主要用于汽车领域。 

其中，汽车启动电池销量与下游汽车行业密切相关，在汽车产销量和保有量不断增长的

背景下，汽车起动电池市场规模呈现持续增长的态势。统计局数据显示，2020 年全国汽车保

有量 28087万辆（包括 三轮汽车和低速货车 748万辆），比上年末增加 1937 万辆。中汽协

最新数据显示，2月汽车产销分别完成150.3万辆和145.5万辆，环比分别下降37.1%和41.9%，

同比分别增长 4.2 倍和 3.6 倍。产销同比呈现大幅增长主因：去年 2 月受疫情影响导致基数

较低，同时复苏空间尚在。2021年 1-2月，汽车产销分别完成 389.0万辆和 395.8万辆，同

比分别增长 88.9%和 76.2%，与 2019年数据相比，产销分别同比增长 2.9%和 2.7%。随着产销

数据维持向好，带动铅酸蓄电池使用量。后期来看，汽车芯片供应不足及前期刺激政策趋弱，

或制约二季度汽车产出，降低耗铅量。 

电动自行车方面，2021年 1-2月累计产量达 318.5万辆，同比增长 81.7%。今年多个城

市超标车过渡期即将结束，或再引发一波换购浪潮，同时随着行业洗牌加剧，头部企业产能

集中，行业有望更好的稳步发展。不过受“轻量化”的制约，电动自行车中锂电池替代效应

将逐步增加，将限制该板块对铅的消耗量的提振影响。 

低速电动车方面，3月 23日，相关部门召开“纯电动乘用车技术条件标准修订讨论会”，

会上指出正在针对《纯电动乘用车技术条件》（GB/T 28382）标准进行修订讨论，将增加微型

低速电动乘用车定义，不再单独出台低速电动车标准。微型低速纯电动乘用车能量密度要求

不小于 70Wh/kg，电池只能使用磷酸铁锂或三元锂电。新标准将在今年 4-5 月份征求意见，

预计将最快将于 9月份正式发布。据了解，因铅蓄电池能量密度约在 40-50wh/kg，难满足新

标准中的 70wh/kg；其次，“不接受铅蓄电池”指动力部分，而非整车。在低速电动车中的

低压系统仍将使用铅蓄电池，但低压用铅蓄电池中电池容量将不可避免的减少，初步估算单

只铅蓄电池容量及重量将仅有之前的 1/3至 1/2。 

储能基站方面，2020 年以来，我国政府密集部署 5G 等新基建项目，但也对基站用电池

提出更高要求，铅酸蓄电池劣势逐步显现，各运营商开始纷纷转向锂电池。一般铅酸蓄电池

循环寿命为 3-5年，充放电次数为 500-600次，而磷酸铁锂电池循环寿命达 10 年以上，充放

电次数为 3000次以上。但在 5000 次循环系统使用寿命下，磷酸铁锂电池成本费用仅为铅酸

蓄电池的 1/3。整体来看，在通信领域，我国基站用铅酸蓄电池需求规模将逐步下降，但要

实现锂电池对铅酸蓄电池的完全替代至少还需 5-8年时间。 

整体来看，中长期看，在国家政策的大力支持下，终端各版块需求将逐步减少对铅的用

量，但考虑到铅酸蓄电池体系的成熟性及锂电替代的长周期性，需求减少将是个漫长的过程。 
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图表 17 铅酸蓄电池消费领域占比 

 

图表 18  需求尚存，中长期低增速 

 

数据来源：安泰科，Wind，铜冠金源期货 

图表 19 通信领域新增基站用铅酸蓄电池规模 

 

图表 20 电动自行车产量同比高增速 

 

数据来源：公开资料，Wind，铜冠金源期货 

7、社会库存维持高位 

3 月 LME 库存出现两天集中交仓，其中 11、12 日分别增加 20800 吨和 7200 吨，随后自

高位回落，截止至月底降至 12万吨左右。上期所库存先增后减，4月初再度回升至 46261吨，

较 3月中旬高位减少 11809 吨。社会库存亦呈现先增后减的走势，上本月铅价接连下挫，促

使持货商进行保值，加之交割日临近，交仓货源集中涌向交割仓库，冶炼厂库存继续转移至

社会仓库。下半月，受再生铅炼厂检修，市场采购原生铅增加，带动库存回落，截止至月底

库存降至 5.63 万吨，但仍处于相对高位。 
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图表 21 上期所库存先增后减 

 

图表 22 LME 铅库存月中集中交仓

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

图表 23 维持季节性累库 

 

数据来源：SMM，铜冠金源期货 

三、总结与后市展望 

基本面来看，当前铅矿维持偏紧，全国矿山全面复产需等待至 4-5 月份，不过内蒙能耗

双控或限制当地矿山复产步伐。4 月内外铅矿加工费维稳，且绝对值偏高，加之白银等副产

品价格维稳，炼厂生产积极性尚可。受下游淡季影响，4月原生铅企业检修较多，不过湖南、

云南中小型企业恢复生产，此消彼长产量变化有限。再生铅方面，虽然贵州等地环保限产影

响，但节后复产企业大幅提产，3月产量超预期，4月检修复产并存，环比增量相对有限。不

过，二季度新增产能计划投放较多，总体看短期供应压力中性，但长期供应压力较大。下游

维持季节性需求淡季，电池企业订单下滑导致成品库存积压，企业存下调开工率预期，社会
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库存或维持偏高水平。终端来看，短期消费较为平稳，中长期在政策导向下将逐步减少铅的

使用，利空产业链增长。整体来看，4 月呈现供需两淡的格局，铅价或维持低位区间运行，

市场静待旺季来临，可逢低布局少量多单。 
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区间承压运行，操作上以逢高沽空为主。 

全国统一客服电话：400-700-0188 
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传真：021-68550055 

大连营业部 

辽宁省大连市河口区会展路 129号

期货大厦 2506B 

电话：0411-84803386 

 

 

郑州营业部 

河南省郑州市未来大道 69 号未来

公寓 1201 室 

电话：0371-65613449 

铜陵营业部 

安徽省铜陵市义安大道 1287 号财

富广场 A2506 室 

电话：0562-5819717 

 

上海营业部 

上海市虹口区逸仙路 158 号 305、

307 室 

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 

 


