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海外铅价高企 沪铅易涨难跌 

 

摘要 

2022年 2 月，沪铅价格持续回升，沪铅主力月涨幅 2.24%。春节后累

库高于往年同期，下游需求低迷，铅价月初大幅跳空。随着铅蓄电池企业

开工率缓步提升，以及外盘价格带动下，铅价回弹。 

展望 3月，俄乌政治局势扰动全球金融市场，部分大宗商品供应因制

裁等因素影响结构性失衡，供应紧张。原油、天然气价格暴涨，能源价格

冲上 2008年以来新高，带动有色板块大幅上行。国内货币政策保持宽松

稳健的基调，提振市场信心。国内上游再生铅产能不断释放，下游需求持

续复苏，汽车行业终端需求转好，总体供需格局偏宽松。伦铅价格高企，

内外价差修复后将带动动国内铅价上行，同时也利好国内铅出口。预计 3

月铅价在外盘的带动下易涨难跌，沪铅主力运行区间关注 15400-16400元

/吨。 

沪铅月报 
2022年 3月 4号 
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第一部分：铅市行情回顾 

2022 年 2 月，沪铅价格持续回升，沪铅主力月涨幅 2.24%。春节后累库高于往年同

期，下游需求低迷，铅价月初大幅跳空。随着铅蓄电池企业开工率缓步提升，以及外盘价

格带动下，铅价回弹。伦铅价格同样下跌后回弹，截至 2 月 28 日，LME3 个月铅收盘价为

2397.5 美元/吨，较 1 月 28 日收盘价 2250 美元/吨上涨 147.5 美元/吨或 6.56% 

期现结构方面，期铅现货较期货维多数时间维持贴水运行，升贴水的范围为升水 40-

贴水 140 元/吨；伦铅方面，月内 0-3 个月 LME 铅现货较期货多维持在升水运行，截止 2

月 28 日，报升水 1.5 美元/吨。 

 
图表来源：WIND 

第二部分：铅市基本面分析与行情展望 

一、铅市供需分析 

关于宏观基本面的详细情况，可参观沪锌月报，在此不再赘述，以下就铅市本身供需

展开分析。 

1、21 年全球铅市供应由紧转松 

国际铅锌研究组织（ILZSG）公布最新报告显示，2021 年 1-12 月全球铅市场供应过剩

13.7 万吨，2020 年全年为供应短缺 11.22 万吨，铅市供应由紧转松。其中 21 年全球精炼

铅产量为 1226.35 万吨，同比增长 3.51%；消耗量为 1224.98 万吨，同比增长 4.54%。此外

国际铅锌研究小组(ILZSG)最新报告预计 2022 年的铅供应将过剩 24000 吨。 
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图表来源：WIND 

2、供需体现—铅两市库存内增外减 

伦铅库存方面，截至 2 月 28 日，LME 铅库存报 44350 吨，较 1 月末减少 8125 吨。从

季节性角度分析，当前库存较近五年相比维持在较低水平。国内方面，截止 2 月 25 日当

周，上期所沪铅库存报 88857 吨，较 1 月末增加 7450 吨，自 1 月末，国内铅库库存开始

持续累库。国内需求端水平仍需时间修复。 

图表来源：WIND 
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二、铅市供应 

1、铅矿供应小降  

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，铅矿自给率约 50%。据中国海关公布数据显示，2021 年 12 月中国铅矿砂及

精矿进口量为 7.96 万吨，同比下降 38.53%，环比下降 61987 吨或 43.77%。 

 

图表来源：WIND 

2、精炼铅-铅产量同环比均续升 

据国家统计局数据显示，2021 年 12 月中国铅产量为 74.1 万吨，环比上升 6.8 万吨或

10.1%，同比增加 2.5 万吨或 3.9%，为历年来同期最高水平。1-12 月中国铅产量为 621.9

万吨，同比上升 11%。截止 1 月 28 日，长江有色市场 1#铅平均价为 15175 元/吨，较 12

月 31 日价格持平。 
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图表来源：WIND 

三、铅市消费领域 

1、铅市初级消费有所改善 

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%。因此铅酸

蓄电池的产量很大程度影响了铅的消费量。据我的有色网报道，原料铅锭价格震荡上行，

但下游铅蓄电池市场消费表现一般。电动自行车铅酸蓄电池更换需求随气温下降将逐渐减

淡；受限电影响持续，华东地区有生产企业产量下降，部分市场电池库存紧张，电池涨价

氛围略有回升。此外据海关总署数据显示，2021 年 12 月中国出口铅酸蓄电池 41817 万

个，下降 1.89%，同比增 33.16%；12 月进口铅酸蓄电池 13026 万个，环比降 16.93%，同

比降 6.89%。 
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图表来源：WIND 

 

2、终端消费—21年汽车产销实现正增长 

汽车产销方面，中汽协数据显示，2022 年 1 月，我国汽车生产 242.2 万辆，环比下降

16.7%，同比增长 1.4%；销售 253.1 万辆，环比下降 9.2%，同比增长 0.9%。预计 2 月份完

成汽车销售 166.6 万辆，环比下降 34.2%，同比增长 13.8%；2022 年 1-2 月累计预计完成

销售 419.6 万辆，同比增长 5.7%。汽车出口增长势头迅猛，1 月汽车出口 23.1 万辆，环比

增长 3.8%，同比增长 87.7%。1 月汽车市场产销形势总体平稳，1、2 月产销普遍为全年较

低的月份，因此环比有所下降，但行业整体稳步增长，同比小幅上升。展望后市，政府相

继出台稳增长政策，支撑市场需求，同时汽车行业芯片不足问题也在逐步改善，部分车企

也对 2022 年市场需求有较高的预期，将带动铅蓄电池需求稳步增长。
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图表来源：WIND 

四、3 月份铅价展望 

展望 3 月，俄乌政治局势扰动全球金融市场，部分大宗商品供应因制裁等因素影响结

构性失衡，供应紧张。原油、天然气价格暴涨，能源价格冲上 2008 年以来新高，带动有

色板块大幅上行。国内货币政策保持宽松稳健的基调，提振市场信心。国内上游再生铅产

能不断释放，下游需求持续复苏，汽车行业终端需求转好，总体供需格局偏宽松。伦铅价

格高企，内外价差修复后将带动动国内铅价上行，同时也利好国内铅出口。预计 3 月铅价

在外盘的带动下偏强运行，沪铅主力运行区间关注 15400-16400 元/吨。 

1、中期（1-2 个月）操作策略：逢低做多 

 具体操作策略 

 对象：沪铅 2204合约 

 参考入场点位区间：多单建仓均价在 15400元/吨附近 

 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 2203合约空单止损参

考 16750元/吨，多单止损参考 15050元/吨， 
 后市预期目标：最小预期风险报酬比：1:2之上。 

2、套利策略：跨市套利—2月两市先抑后扬，截至 2月 28日，沪伦比值为 6.49，较 1

月 28日下降 0.27。随着海外供应紧张局势加剧，两市比值有望进一步下调。建议可买伦铅

（3个月伦铅）卖沪铅（2204合约）。跨品种套利-鉴于期铅基本面仍较为偏弱，可尝试买

锌卖铅操作（按同现金等额分配头寸）。 
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图表来源：WIND 

3、套保策略：现铅持货商可积极建立空头保值，关注铅价走高至 16400元附近；而下方用

铅企业可加大采购意愿，若现货铅跌至 15400元之下，可逢低采购，同时极端行情下，若锌

价跌至 15000元之下，可建立一部分的长期库存。 

        

风险防范 

若后市国内铅市下游消费明显改善，则铅价上行动能犹存。   

若限电影响再起，有效提振基本金属市场，则铅价支撑较强。 
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和修改。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


