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成本支撑&消费提振，沪铅期价震荡偏强 

 

摘要 

利多：中国 4 月 PMI 指数连续两个月位于扩张区间，我国经济景气

水平总体延续扩张。两会过后，政策快速部署落地，超长期国债以及新

一轮设备更新政策启动，有望持续带动国内需求修复，预计后续制造业

回升仍有空间。美国整体通胀水平叠加非农数据走弱或暗示美国经济逐

步放缓，导致交易员们增加了对美联储未来降息的押注。 

利空：美联储主席鲍威尔表示，美联储需要保持耐心，等待更多证

据表明高利率正在抑制通胀，因此需要在更长时间内保持利率在高位。

美联储会议纪要显示，决策者担心通胀下降进展不足，多名决策者有意

一旦通胀风险重燃就进一步加息，整体发言基调相对偏鹰，利率水平或

有所回升。 

小结：5 月份国内沪铅期货上行为主。宏观面，美国整体通胀水平叠

加非农数据走弱，交易员们增加了对美联储未来降息的押注，加上国内

利好房地产及汽车等政策频发，有色板块走强。基本面上，铅精矿持续

供不应求的预期仍在，国产矿加工费下跌；矿端供应不足，加上铅蓄电

池消费淡季，原生铅冶炼厂多选择检修；废电瓶“反向开票”政策实施，短

时间回收量缩减叠加税务成本抬升带动废电瓶供应紧缺，原料端矛盾激

化，供应阶段性收紧，提振铅价上行突破阶段新高。  

展望：展望 6 月，预计电解铅产量将延续降势；后续废电瓶供应情

况或改善，再生铅产量有局部恢复。消费方面，虽然当前依旧处于铅蓄

电池消费淡季，不过随着铅价持续走高，蓄电池生产成本抬升，电动自

行车蓄电池企业陆续涨价，经销商采购积极向好，后续或有望提振电池

企业订单向好。预计铅价或仍偏强运行。不过当下进口亏损持续收窄，

需关注进口表现，假如后续进口窗口打开，或对铅价形成利空因素。

沪铅月报 
2024年 5 月 30日 
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第一部分：铅市场行情回顾 

一、沪铅市场行情回顾 

截至 2024 年 5 月 29 日，沪铅收盘价为 19040 元/吨，较 2024 年 4 月 25 日上涨 1865

元/吨，涨幅 10.86%；截至 2024 年 5 月 29 日，伦铅收盘价为 2316.5 美元/吨，较 2024 年 4

月 26 日上涨 112.5 元/吨,跌幅 5.1%。5 月份国内沪铅期货上行为主。宏观面，美国整体通

胀水平叠加非农数据走弱，交易员们增加了对美联储未来降息的押注，加上国内利好房地

产及汽车等政策频发，有色板块走强。基本面上，铅精矿持续供不应求的预期仍在，国产

矿加工费下跌；矿端供应不足，加上铅蓄电池消费淡季，原生铅冶炼厂多选择检修；废电

瓶“反向开票”政策实施，短时间回收量缩减叠加税务成本抬升带动废电瓶供应紧缺，原料

端矛盾激化，供应阶段性收紧，提振铅价上行突破阶段新高。 
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                                             图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

第二部分：铅产业链回顾 

一、宏观基本面 

国际方面，1、在 2024 年 5 月的联邦公开市场委员会（FOMC）会议上，美联储将联

邦基金利率目标区间依旧保持在 5.25%至 5.50%，符合市场预期。此外，美联储宣布将从 6

月 1 日起将美国国债减持规模上限由每月 600 亿美元下调至每月 250 亿美元，而 MBS 减

持规模上限则维持每月 350 亿美元。 
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2、5 月的联邦公开市场委员会（FOMC）会议后，鲍威尔发言：美联储主席鲍威尔在

新闻发布会上的发言整体呈现出中性偏鸽的立场。他明确表示不认为美联储会加息，这一

表态与市场预期一致。与 3 月会议相比，鲍威尔的发言更加强调了通胀的不确定性，并对

就业市场的关注有所增加。其在 FOMC 声明中特别指出了对通胀回落进程的担忧，使用了

“在达到美联储 2%通胀目标的道路上缺乏进展”的表述，与先前声明中所表达的通胀保持下

降的说法有所改变。鲍威尔强调，今年以来通胀数据的超预期回升导致联储需要更长时间

来证明通胀回落的可持续性。此外，鲍威尔否认了经济存在滞胀风险，并表达了对经济韧

性的信心。 

3、美国 4 月非农新增就业人数录得 17.5 万人，低于预期的 24 万人及前值 31.5 万人，

失业率同样由 3.8%上升至 3.9%，高于预期的 3.8%。整体非农就业数据虽意外全面走弱，

但新增就业人数仍处于疫情前 10 年 17.7 万人的平均水平附近。 

4、美国 4 月 CPI 同比增长 3.4%，符合市场预期，前值为 3.5%；环比增长 0.3%，预

期和前值均为 0.4%。4 月核心 CPI 同比降至 3.6%，为 2021 年 4 月以来最低；核心 CPI 环

比增速从 3 月份的 0.4%下降至 0.3%，为 6 个月来首次下降，符合市场预期。整体通胀水

平叠加非农数据走弱或暗示美国经济逐步放缓，年内市场或持续下修利率预期，利空美元

指数及美债收益率。 

5、最新公布的美国 5 月密歇根大学消费者信心指数初值 67.4，为去年 11 月以来新低，

预期 76，4 月终值 77.2，整体消费者信心指数走弱或有利美国经济需求放缓，利空美元指

数及美债收益率。 

6、美联储会议纪要显示，决策者担心通胀下降进展不足，认为需要花更多时间才会有

信心降息，暗示继续保持高利率的观望状态应持续更久，多名决策者有意一旦通胀风险重

燃就进一步加息。“美联储传声筒”Nick Timiraos 撰文称，美联储官员在最近一次会议上

得出结论，他们需要将利率维持在当前水平的时间比此前预期的更长。美联储 2024 年

FOMC 票委博斯蒂克和梅斯特重申，利率将在更长时间内保持高位，强调在美联储等待更

多通胀正在下降的证据之际，需要保持耐心，整体发言基调相对偏鹰。往后看，短期内市

场或一改先前降息预期押注，利率水平或有所回升，美元指数或得到一定提振。 

国内方面，1、4 月官方制造业 PMI 录得 50.4，前值 50.8，预期 50.4；非制造业 PMI51.2，

前值 53，预期 52.3；综合 PMI 录得 51.7。三大指数连续两个月位于扩张区间，我国经济

景气水平总体延续扩张。具体来看，生产指数继续加快，市场需求保持扩张，生产指数和

新订单指数分别录得 52.9 和 51.1，均位于扩张区间；高技术制造业进一步上涨 0.9 个百分

点，行业延续增长态势；生产经营活动预期指数为 55.2，企业对近期市场发展信心总体稳
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定。两会过后，政策快速部署落地，超长期国债以及新一轮设备更新政策启动，有望持续

带动国内需求修复，预计后续制造业回升仍有空间。 

2、据新华社，5 月 13 日，国务院召开支持“两重”建设部署动员视频会议，中共中

央政治局常委、国务院总理李强在会上强调，要深入贯彻落实习近平总书记重要指示精神，

发行并用好超长期特别国债，高质量做好支持国家重大战略实施和重点领域安全能力建设

各项工作，为推进中国式现代化提供有力支撑。李强指出，要着眼推进中国式现代化的需

要，突出战略性、前瞻性、全局性，集中力量支持办好一批国家重大战略实施和重点领域

安全能力建设中的大事要事。李强强调，要统筹用好常规和超常规的各项政策，加强财政

和货币金融工具协同配合，引导更多金融资源进入实体经济。要更好统筹政府投资和民间

投资，更大力度引导民间资本参与“两重”建设，把民间投资活力充分激发出来。 

3、聚焦去库存、防风险 、政治局会议再次定调房地产！央行最新报告指出要统筹研

究消化存量房产和优化增量住房的政策措施，促进房地产市场平稳健康发展。杭州打响新

模式“去库存”第一枪：杭州市临安区在区内收购一批商品住房用作公共租赁住房，合肥进

一步调整优化房地产政策，近一个月以来，长沙、成都、杭州、西安四大省会城市，先后

取消了限购。而超长期国债的发行也被不少市场人士解读为对基建和地产的利好。 

4、央行 17 日发布关于下调个人住房公积金贷款利率的通知，自 2024 年 5 月 18 日起，

下调个人住房公积金贷款利率 0.25 个百分点，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上首套个人住

房公积金贷款利率分别调整为 2.35%和 2.85%，5 年以下（含 5 年）和 5 年以上第二套个人

住房公积金贷款利率分别调整为不低于 2.775%和 3.325%。近期，多地调整相关政策，积

极推动住房消费需求，而本次降低公积金贷款利率，将进一步利好购房者，提振购房积极

性，利于后续房地产市场回暖。 

总结： 

利多：中国 4 月制造业采购经理指数、非制造业商务活动指数和综合 PMI 产出指数

三大指数连续两个月位于扩张区间，我国经济景气水平总体延续扩张。两会过后，政策快

速部署落地，超长期国债以及新一轮设备更新政策启动，有望持续带动国内需求修复，预

计后续制造业回升仍有空间。整体通胀水平叠加非农数据走弱或暗示美国经济逐步放缓，

导致交易员们增加了对美联储未来降息的押注。 

利空：美联储主席鲍威尔表示，美联储需要保持耐心，等待更多证据表明高利率正

在抑制通胀，因此需要在更长时间内保持利率在高位。美联储会议纪要显示，决策者担心

通胀下降进展不足，认为需要花更多时间才会有信心降息，暗示继续保持高利率的观望状

态应持续更久，多名决策者有意一旦通胀风险重燃就进一步加息，整体发言基调相对偏鹰，
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市场或一改先前降息预期押注，利率水平或有所回升。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

二、铅市供需体现 

1、全球铅市供应过剩 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2024 年 3 月，全球精炼铅产量为 133.1

万吨，消费量为 130.98 万吨，供应过剩 2.12 万吨。 2024 年 1-3 月，全球精炼铅产量为 377.59

万吨，消费量为 372.73 万吨，供应过剩 4.86 万吨。2024 年 3 月，全球铅矿产量为 51.34

万吨。2024 年 1-3 月，全球铅矿产量为 128.07 万吨。 
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                                           图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
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2、供需体现—LME 铅库存相对高位运行 

库存方面，截至 2024 年 5 月 29 日，LME 铅库存为 190250 吨，较上月减少 79400 吨，

降幅 29.45%；截至 2024 年 5 月 24 日，上期所铅库存为 55213 吨，较上月增加 6892 吨，

增幅 14.26%。LME 铅库存方面，库存相对高位运行，近期有所滑落。国内方面，5 月初，

五一假期期间，原生铅与再生铅冶炼企业照常生产，部分铅蓄电池企业普遍安排 2-5 天不

等假期，加上淡季影响，订单持续转弱，库存有所累增。随后，因再生铅炼厂受到废料供

应不足限制，多数企业减产，铅锭供应有限，刺激沪铅走势强劲，铅价高企，下游企业采

购谨慎，随着期现价差扩大，持货商交仓情绪高涨，铅锭社会库存随之增长。月中，持货

商交仓移库，冶炼企业厂库继续向社会仓库转移，社会库存再度上升。月末，河南、云南

和湖南等地原生铅冶炼企业检修，安徽、江西等地区再生铅企业减停产，铅锭供应地域性

偏紧,铅锭库存转降。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

三、铅市供应 

1、铅矿供应偏紧 

我国的铅矿产地分布广泛，但大中型矿床占有储量多且矿山类型复杂，主要分布在内

蒙古和云南，供应差异性比较大，对进口矿有较大的需求。海关总署数据显示，2024 年 4

月，当月进口铅矿砂及精矿 90932.70 吨，环比增加 25.09%，同比下降 2.91%，1-4 月，总

计进口铅矿砂及精矿 317800.40 吨，同比下降 17.84%。俄罗斯仍是 4 月主要的铅精矿进口
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国。4 月，铅精矿进口量以长单到港为主，一季度铅矿进口窗口处于关闭状态，4 月随着沪

伦比值小幅扩大，铅精矿进口亏损收窄。5 月时沪伦比值再度扩大，铅精矿进口逐渐扭亏

为盈，铅精矿港口出港呈现增加趋势，不过海外铅矿供应总量有限，国内主要港口到货并

未出现明显增量，原料供应仍趋紧。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、铅产量预期下滑 

据 SMM 显示：2024 年 4 月全国电解铅产量为 29.15 万吨，环比下滑 0.74%，同比下

滑 7.41%。2024 年 1-4 月累计量同比下滑 4.38%。2024 年涉及调研企业总产能为 600.63 万

吨。据调研，4 月电解铅冶炼企业检修与恢复并行，整体产量呈微降趋势。展望 5 月，电

解铅冶炼企业检修增多，且铅精矿等原料供应紧张程度加剧，预计 5 月电解铅产量将延续

降势。一方面，在 4 月检修的湖南、云南等冶炼企业检修尚未恢复，又新增其他地区企业

检修；另一方面，铅精矿加工费再度刷新历史低位，如 SMMPb50 国产 TC 报价为 600-800

元/金属吨，较 4 月下调 50 元/金属吨，此为低银铅精矿加工费平水，高银铅精矿市场则是

零加工费，或负加工费的情况增多，个别已低至-700 元/金属吨，这也意味着铅精矿供应情

况在一定程度上制约铅锭产出。综合看，SMM 预计 5 月电解铅产量小幅下降，至 28.7 万

吨。 

据 SMM 显示：2024 年 4 月再生铅产量 37.44 万吨，环比 3 月份下滑 0.98%，同比去

年上升 4.35%；2024 年 1-4 月再生铅累计产量 128.29 万吨，累计同比下降 5.93%。4 月正

逢铅酸蓄电池传统消费淡季，废电瓶更换需求低，报废量有限带来供应紧张。再生铅炼厂

废电瓶报价上调，废电瓶回收商看涨惜售，出货量下滑。再生铅炼厂原料库存明显下降，
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全国多家炼厂减产。另外，4 月下旬再生行业“反向开票”政策公布，税费的增加抬高废电

瓶贸易商回收成本，再生铅炼厂间接为税费买单，采购报价陆续上涨。进入 5 月，采购成

本的不断抬高增加个别炼厂的资金运转压力，同时另有几家大型炼厂因设备故障、环保换

证等原因停产，精铅产量下滑幅度加大，预计 5 月再生精铅产量下滑 3.14 万吨至 29.56 万

吨。 
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图表来源：SMM、瑞达期货研究院 

          

四、铅市需求 

1、精炼铅出口减少 

海关总署数据显示，2024 年 4 月，精炼铅出口量 2915.39 吨，同比减少 49.95%;精炼

铅进口量 131.6 吨，同比增加 157.32%。 1-4 月份精铅合计出口量为 20659 吨，累计同比

下滑 63.55%。铅产业的区域供需不平衡维持，国内下游消费端并无新增亮点，暂无法去掉

铅产能过剩部分，转向出口或更有利，而全球对于铅未来消费并不看好，转成下游成品出

口并不理想，所以直接出口或维持，或维持净出口局面。 

 4 月内强外弱格局持续，出口小幅减少。5 月国内冶炼厂检修较多，且受原料供应紧

张，整体供应趋弱，国内铅价高位偏强运行，铅价走势内强外弱，铅沪伦比值扩大，预计

5 月铅锭出口量环比继续减少。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、铅蓄电池出口环比微增 

在中国最主要的铅初级消费领域是生产铅酸蓄电池，约占铅总消费的 80%。海关总署

数据显示，2024 年 4 月，蓄电池出口数量为 33937 万个，同比减少 1.56%，环比增加 0.54%；

蓄电池进口数量为 5812 万个，同比增加 5.39%，环比减少 12.42%。 出口方面，3 月，假

期影响因素消失，国内市场复工复产，国内多家铅蓄电池生产企业的开工率处于高位，进

出口也随之恢复，加上海外客户按惯例进行节后补库，铅酸蓄电池进口和出口量将再度呈

现双增的趋势，不过 3 月底部分电池厂订单减少，开工下滑，加上 4 月份铅价持续走高，

原料成本较高，铅蓄电池企业出口议价困难，4 月份的进出口量增幅不及 3 月，电池进口

转为降势，出口小增。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

3、终端消费—汽车产销同比增加 

中汽协数据显示，2024 年 4 月，中国汽车销售量为 2358835 辆，同比增加 9.27%；中

国汽车产量为 2405658 辆，同比增加 12.81%。据中国汽车工业协会分析，4 月，我国经济

景气水平总体延续扩张，三大指数继续保持在扩张区间，制造业企业生产继续加快、市场

需求继续恢复、企业对近期市场发展信心总体稳定。我国汽车产销环比下降，同比呈现较

快增长，其中新能源汽车和汽车出口同比继续保持快速增长。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

第三部分、小结与展望 

展望 6月，铅精矿供应紧张程度或不能完全缓解，预计电解铅产量将延续降势；当前

废电瓶价格突破万元关口且持续上行，废电瓶采购成本不断抬升，同时因设备故障、环保

换证等原因有大型炼厂停产，不过随着铅价持续高位，再生铅企业利润随之上涨，加上市

场逐步消化“反向开票”政策带来的影响，后续废电瓶供应情况或改善，精铅产量有局部

恢复。消费方面，虽然当前依旧处于铅蓄电池消费淡季，不过随着近期铅价持续走高，蓄

电池生产成本抬升，电动自行车蓄电池企业陆续涨价，经销商采购积极向好，后续或有望

提振电池企业订单，预计铅价或仍偏强运行。不过当下进口亏损持续收窄，需关注进口表

现，假如后续进口窗口打开，或对铅价形成利空因素。 
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第四部分、操作策略及风险提示： 

中期（1-2 个月）操作策略：以逢低试多思路为主 

 对象：沪铅 2408 合约 

 波动点位区间： 18200-19800 元/吨区间波动，建议 18200 元/吨上方逢低试多。 

 止损设置：根据个人风格和风险报酬比进行设定，此处建议，沪铅 2408 合约

止损参考 17400 元/吨。 

 后市预期目标：客户需根据建仓点位设好止盈，建议压力位关注 19800 元/吨，

最小预期风险报酬比最小 1:2 之上。 
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