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核心观点：  

 价格走势特征及逻辑。上半年铅价走势先抑后扬，呈现 V 型反转，铅价走

势一方面体现疫情影响下供应缩减大于需求缩减的阶段性错配，另一层

面来自宽松货币政策下的宏观风险偏好走高的驱动。 

 利润刺激原生铅产量持续恢复。下半年海外矿山受疫情干扰下降，精矿

市场自 7 月后将转宽松，中国从上半年短缺 6 万吨转下半年过剩 9 万吨，

精矿加工费有望回升。铅精矿加工费上涨及白银价格反弹将刺激原生铅

产量持续恢复，下半年原生铅产量同比增速达 3%，全年增速预期持平。 

 下半年再生铅原料有望跟随消费节奏而增加。考虑再生利润低位难以刺

激新增产能完全释放，我们参考去年下半年同期低利润水平，结合新产

能投放进度，对下半年产量做出预期，预期再生铅产量维持低速增长即

1.5%，全年来看，再生铅仍维持负增长 3%。 

 下半年消费市场有望在宏观转暖下走强。鉴于终端消费与表观消费增速

走势一致，结合下半年终端电动自行车、汽车、储能领域、铅酸电池出

口的变化，通过自下而上的推演，按权重拟合，预估下半年消费受宏观

驱动低位回升 0.56%，受上半年疫情拖累全年消费增速-2%。 

 消费中性情况下，下半年市场维持供需紧平衡。三季度传统旺季见不到

累库，而四季度小幅过剩 3 万吨，库存持续低位容易激发价格短期巨震，

结构上延续偏强，back 延续，整体铅价宽幅震荡。预计伦铅下半年均价

1750 美元，价格波动区间 1600-1950 美元/吨，沪铅下半年均价 14300

元，价格波动区间 13500-16000 元/吨。策略上买近抛远，高抛低吸。 

 风险提示：一方面是宏观市场预期的动态调整，另一方面是环保干预较

少下再生铅增长超预期。 
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一、市场回顾 

2020 年上半年铅市场经历了较大幅度调整，价格整体呈现先抑后扬走势。受新冠病毒

疫情的影响，铅市供需均受到冲击，这导致铅价在3月中旬国内外铅价均创下近5点来新低，

沪铅及伦铅最低下行至 12620 元/吨、1570 美元/吨。随后为了经济走出低迷，全球各国实行

宽松货币政策来刺激经济重启，铅价因海内外疫情相继好转迎来修复。从国内表现来看，由

于铅酸电池企业恢复快于供应尤其是再生铅生产恢复，沪铅经历较为彻底的去库，沪铅年中

收复上半年跌幅回至年初水平。 

从相对价格上，国内表现强于国外。从平衡的结果来看，上半年全球市场去库 1.5 万吨，

总库存水平不足 10 万吨，整体处于偏低水平。铅价上半年走势逻辑一方面来自供应缩减大

于需求缩减的阶段性错配，另一层面来自宽松货币政策下的宏观风险偏好走高。 

图 1上半年内强外弱比价走高  图 2 国内上半年库存处于偏低水平 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 
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二、下半年市场演变推演 

上半年受到疫情冲击，铅供需均有缩减，阶段性的供需错位令铅价较快反弹，对于下半

年，供需均有修复，中国市场的变化对全球举足轻重，因此，我们根据产业链原生铅、再生

铅、消费市场可能演变路径分析下半年市场平衡的变化，主要观点是： 

1、下半年海外矿山受疫情干扰下降，精矿市场自 7 月后将转宽松，中国从上半年短缺

6 万吨转下半年过剩 9 万吨，精矿加工费有望回升。铅精矿加工费上涨及白银价格反弹将刺

激原生铅产量持续恢复，下半年原生铅产量同比增速达 3%，全年增速预期持平。 

2、下半年再生铅原料有望跟随消费节奏而增加，但再生利润低位难以刺激新增产能完

全释放，我们参考去年下半年同期低利润水平，结合新产能投放进度，对下半年产量做出预

期，预期再生铅产量维持低速增长即 1.5%，全年来看，再生铅仍维持负增长。 

3、下半年消费市场有望在宏观转暖下走强，鉴于终端消费与表观消费增速走势一致，

结合下半年终端电动自行车、汽车、储能领域、铅酸电池出口的变化，通过自下而上的推演，

按权重拟合，预估下半年消费受宏观驱动低位回升 0.56%，受上半年疫情拖累全年消费增速

-2%。 

4、基于对消费市场乐观、中性、悲观三种假设，在下半年预估消费增速分别为 4%、

0.56%、-2.8%的前提下，我们对市场判断结论如下： 

（1）消费中性情况下，下半年市场维持供需紧平衡，进口需求下降，三季度传统旺季

见不到累库，而四季度小幅过剩 3 万吨，库存持续低位容易激发价格短期巨震，结构上延续

偏强，back 延续，整体铅价宽幅震荡。预计伦铅下半年均价 1750 美元，价格波动区间

1600-1950 美元/吨，沪铅下半年均价 14300 元，价格波动区间 13500-16000 元/吨。策略上买

近抛远，高抛低吸。 

（2）乐观预期下，未进口前国内精炼铅短缺 6 万吨，需要通过进口精铅弥补，为跨市

反套提供机会，价格或反弹超预期，重心上升，伦铅 1700-2200 美元/吨，沪铅 14000-17500

元。策略上买国内抛国外，逢低买入。 

（3）悲观预期下，未进口前国内精炼铅过剩 9 万吨，铅市场严重过剩，铅市场将通过

价格下跌令过剩产能出清，预期价格将随着累库节奏下跌，国内铅价或回至 12000 一线。 
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三、利润驱动铅市供应边际改善 

全球范围来看，精炼铅上半年减产已成定局，我们预估产量缩减超过 5%，而中国再生

铅在一季度减产最为明显，拖累了全球精铅产量增速。上半年中国原生铅减产 4%，而中国

再生铅减产幅度达 7%。下半年，原生铅供应我们更多关注精矿市场相对于上半年平衡的变

化，通过利润水平判断对下半年原生铅供应做出预估。再生铅市场一方面关注废铅酸电池的

供应是否满足新增产能的需要，另一方面判断当前价格下，利润水平对未来产量的可能影响。 

3.1 铅精矿市场由短缺转过剩 

首先，我们分析精矿市场变化判定对精炼铅原料端影响，由于下半年海外矿山受疫情干

扰下降，精矿市场自 7 月后将转宽松，中国从上半年短缺 6 万吨转下半年过剩 9 万吨，精矿

加工费有望回升。 

近两年铅精矿市场由紧平衡转向适度宽松，海外矿山精矿增产逐步兑现，供给趋势上呈

现精矿产量缓慢增加。但今年上半年，受疫情影响矿端产量出现下滑，自 3 月下旬海外疫情

爆发后，秘鲁、墨西哥、玻利维亚、印度等地铅矿山宣布减停产，我们预估影响量或在 5

万吨左右，上半年减产更多源自疫情影响而并非成本因素，市场各机构对上半年全球精矿产

量预估大致为减少 3%-5%不等，这造成国内精矿市场短缺 6 万吨。进口层面，我国 1-5 月

铅精矿进口 46 万吨，累计同比下降 14.6%。对于下半年，我们预期矿山生产受疫情的影响

下降，尤其海外市场供应大幅改善。根据秘鲁能源与矿业部的最新消息，秘鲁矿企有望在 7

月底恢复 100%产能。 

图 3 新冠肺炎疫情对海外铅矿山减量预估  图 4 铅精矿加工费走势 

 

 

 

资料来源：Macquarie, 金瑞期货  资料来源：SMM, 金瑞期货 
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目前加工费稳定在国产矿 2200 元/吨、进口矿 150 美元/吨。年初市场预期全球过剩 10

万吨，加工费 TC 上半年最高为 180-200 美元/吨，下半年矿端供应恢复增长，过剩量转为 9

万吨，预期 TC 有望走高至 160-180 美元之上，国内 TC 有望回至 2200-2400 元/吨。未来矿

端预期偏宽松，这也将使得冶炼利润改善。 

图 5 今年 1-5 月铅精矿进口下降 14.6%  图 6 原生铅炼厂原料库存天数走低 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：SMM, 金瑞期货 

从国内冶炼厂原料库存水平来看，2019 年同期炼厂原料库存天数 33 天，而今年同期约

27 天，整体原料维持去库节奏。下半年，预期海外矿山的完全恢复需 7 月之后，国内进口

需求也将恢复性增长，原料库存同步转增。 

表 1 中国铅精矿市场下半年转为过剩 

铅精矿 2020H1 2020H2 2020 年 

中国 

产量 92 117 209 

需求 133 151 284 

进口 35 43 78 

平衡 -6 9 3 

全球 

产量 201 249 450 

需求 216 230 446 

平衡 -15 19 4 

资料来源：金瑞期货 
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表 2 全球铅精矿市场年度平衡表 

（万吨） 2016 2017 2018 2019 2020e 2021e 

中国:供应 225 226 223 225 209 220 

 中国:消费 309 299 297 300 284 300 

     平衡 -84 -73 -74 -75 -75 -80 

境外:供应 237 231 233 241 241 260 

 境外:消费 164 160 159 163 162 171 

     平衡 74 71 74 77 79 82 

全球:供应 462 457 456 466 450 480 

 全球:消费 473 459 456 463 446 471 

     平衡 -10.6 -2.2 -0.4 2.5 4 9 

资料来源：金瑞期货 

3.2 利润改善刺激原生铅供应 

对于原生铅，结合上述铅精矿市场变化及利润水平变化重点分析下半年供应情况。下半

年海外整体疫情高峰期已过，供应端因疫情形势缓解会有恢复，但局部地区因疫情反复仍将

面临一定不确定性。对于国内，我们认为加工费上涨及白银价格反弹将刺激原生铅产量持续

恢复。 

3.2.1 局部疫情对海外精铅冲击仍有反复 

受新型冠状肺炎疫情的冲击，今年 3-4 月，较多冶炼厂宣布减产，冶炼端折损量预估 8

万吨，影响较大的包括嘉能可关闭圣加维诺(San Gavino)铅冶炼厂、欧洲第三大铅冶炼厂

Recylex 宣布由于需求疲软停止所有铅生产、印度斯坦锌业 HZL 将铅锌冶炼减停产等。 

对于下半年铅锭市场供应，我们一方面关注中国尤其是再生铅市场变动，另一方面重点

观察海外主产国美国、韩国、印度、墨西哥、德国供应变动。截止到 7 月上旬，全球除中国

以外的确诊病例人数仍在持续上升，局部地区疫情风险仍不可忽视。美国确诊新增确诊人数

超过 6.5 万/天，疫情形势仍然严峻。印度新增确诊人数超过 2.5 万/天，且多地决定重新实施

封锁政策。而墨西哥正遭受因新冠肺炎疫情造成的经济危机。 

综合看来，海外整体疫情高峰期已过，供应端因疫情形势缓解会有恢复，但局部地区因

疫情反复仍将令海外供应面临不确定性。 
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图 7 海外局部地区疫情仍未见拐点  图 8 今年前 4 个月铅锭主产国产量明显下降 

 

 

 

资料来源：ILZSG, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 

3.2.2 国内原生铅因利润因素有望回升快速 

铅精矿加工费上涨及白银价格反弹将刺激原生铅产量持续恢复，参考去年下半年加工费

回至 160-180 美元区间、国产矿 TC 回至 2200-2400 元/吨时期供应情况，冶炼新增产能情况

下，我们预计下半年原生铅产量同比增速保守达到 3%才有望回去年同期水平。总体上，国

内原生铅 2020 年产量预期持平去年同期。 

具体来看，上半年原生铅产量，安泰科统计累计同比增长 2.7%。4 月之后国产矿生产

进度逐渐恢复，原生铅企业几无因原料问题造成的生产受限，原生铅生产维持稳定状态。加

工费为炼厂收入重要来源，去年同期国产矿加工费 1800 元/吨，今年同期 2250 元/吨，出现

明显改善。另一方面铅冶炼副产品白银价格持续上涨也提高了炼厂收入水平，今年白银价格

较之去年同期涨幅超过 10%，利润丰厚，炼厂盈利水平大幅改善。从开工表现上，原生炼

厂上半年开工率平均 60%，低于去年平均 64%水平，在利润因素推动下，原生铅下半年有

提升空间。 

图 9 国内原生铅开工率有提升空间  图 10 白银现货价格强劲反弹 

 

 

 

资料来源：SMM, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 
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3.3 原料制约下再生铅下半年维持低速增长 

下半年再生铅原料有望跟随消费节奏而增加，但再生利润低位难以刺激新增产能完全释

放，我们参考去年下半年同期低利润水平，结合新产能投放进度，对下半年产量做出预期，

预期再生铅产量维持低速增长即 1.5%，全年来看，再生铅仍维持负增长。 

3.3.1 再生铅产能扩张未带来产量增长 

近两年再生铅产能处于不断扩张阶段，今年上半年相继有天津东邦、安徽华铂二期、安

徽大华、江西齐劲、江西丰日等再生铅企业相继投产，且下半年安徽太和地区部分技改项目

将在三季度晚些时候投产，但再生铅产能扩张并未带来再生铅产量的增长。相反，今年上半

年国内再生铅减产最为严峻。受疫情影响，上半年铅价快速触底反弹也源自再生铅的恢复不

及预期，而限制产量的主要因素在于原料废旧铅酸电池。 

表 3 我国 2020 年再生铅新投产项目 

企业 再生铅产能 项目进度 

安徽华铂二期 45 投产，一期关停改造二期正常生产 

天津东邦铅资源再生 10 投产，2020 年 3 月投产 

太和县大华金属材料 10 投产，2020 年 4 月投产 

江西宜丰齐劲 20 投产， 2020 年 5 月建成 

江西丰日治金 6 投产， 2020 年 5 月建成 

骆驼集团安徽再生资源 20 在建，或延迟 

安徽超威环保科技 10 在建，现延迟至 2020 年 8 月后 

安徽天畅金属材料 20 在建，或延迟至 2020 年 8 月后 

合计 140 万吨 - 

资料来源：金瑞期货 

3.3.2 再生铅恢复与需求同步增长 

下半年再生铅有望维持正增长，通过数据对比，我们发现短期再生铅企业开工走势（滞

后一个月）与铅酸电池企业开工走势保持高度一致。下半年消费总体好于上半年，我们预估

铅消费增速 0.56%，结合铅酸电池新增需求及替换需求都有望回升的判断，随着废铅酸电池

报废率上升，再生铅原料紧张问题缓解。长期来看，废料供应取决废电瓶理论报废量，根据

测算，2020 年废电瓶不考虑渠道折损理论报废量 215 万吨，相对再生铅总产能偏紧。 
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图 11 再生铅利润制约开工率  图 12 再生铅开工滞后电池消费 1 个月对比 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：SMM, 金瑞期货 

四、终端分化下消费维持弱复苏 

针对下半年经济增速，在市场流动性偏宽松背景下，市场普遍预期好于上半年，因此下

半年铅消费市场有望在宏观转暖下走强。上半年疫情影响下的表观消费及终端拟合消费增速

均为-4%，鉴于终端消费与表观消费增速历史走势较为一致，我们对下半年消费的预估采用

拟合增速的方法进行预判。 

首先，对终端消费表现与表观消费做回归分析，根据回归系数对消费权重取值分别为电

动自行车 28%，汽车 18%，基站 11%，出口 8.6%；其次，结合市场预期我们做出消费乐观、

中性、悲观三种假设，得到拟合消费增速分别是 4.07%、0.56%、-2.79%。最后，结合下半

年终端电动自行车、汽车、储能领域、铅酸电池出口的变化，通过自下而上的推演，在维持

消费中性前提下，预计下半年消费受宏观驱动低位回升 0.56%，维持弱复苏，受疫情拖累国

内铅消费增速为-2%。 

表 4 今年下半年终端拟合铅消费增速的三种假设 

  电动自行车 汽车 基站 铅酸电池出口 拟合消费增速 

乐观 14.00% 6.00% -4.00% -4.00% 4.07% 

中性 10.00% -4.00% -8.00% -8.00% 0.56% 

悲观 6.00% -13.00% -12.00% -12.00% -2.79% 

资料来源：Wind, 金瑞期货 

4.1 电动自行车行业维持低增长 

今年上半年，终端铅酸电池企业复工快于供给端再生铅，尤其是 5、6 月传统季节性淡

季，铅酸电池企业开工仍维持较好水平，这与电动自行车行业整体改善相关。今年 1-6 月份，
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电动自行车行业产量累计同比增速 1.2%，好于其他消费领域。自去年电动自行车新国标实

施后，行业由高速发展转向高质量发展。根据《中国电动自行车质量安全白皮书》，截至

2019 年末，中国电动自行车保有量已超过 3 亿辆，除了新车配套需求，与此同时电动自行

车电池更换需求缓慢提升。 

图 13 电动自行车产量及同比增速  图 14 汽车产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 

4.2 汽车政策渐松下产销进一步回暖 

铅酸电池在汽车领域的消费有望成为复苏亮点。上半年汽车行业不容乐观，中汽协数据

显示今年上半年汽车产销量过千万辆，同比下降 16.8%和 16.9%，但降幅较之前 5 个月分别

收窄 7.3 个百分点和 5.7 个百分点，预示行业整体复苏。自主性消费也得到政策层面支持，

为拉动汽车消费，工信部 2 月发布的《关于有序推动工业通信业企业复工复产的指导意见》

中特别提出“鼓励汽车限购地区适当增加汽车号牌配额，带动汽车及相关产品消费”。随后，

上海、深圳、天津、海南等省市纷纷发布政策响应，如上海新增 4 万个非营业性小客车牌照

额度投放；深圳面向个人配置 1 万个混合动力小汽车指标；天津新增小客车个人摇号方式增

量指标 3.5 万个；贵阳的“松绑”最为彻底，直接取消所有限购；北京目前已经针对“无车

家庭”摇号新政开始征求社会意见。汽车行业的整体消费伴随经济复苏与地方性消费刺激政

策恢复趋势确立。在维持中性假设下，预期下半年汽车消费下滑幅度有望收窄至-4%。 

4.3 锂电池梯度利用挤压铅酸电池消费空间 

2020 年之后，随着国家工信部印发《关于做好新能源汽车动力蓄电池回收利用试点工

作的通知》，确定北京、天津等 19 个省市及中国铁塔为动力电池回收试点地区和企业。以
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中国铁塔为首的通信基站进一步扩大梯度锂电池对铅酸电池的替代工作。2020年 3 月之后，

移动通信基站的铅消费量，同比减少了 7%，预计随着后续锂电池梯度利用的工作进一步展

开，铅酸电池在通信基站的市场占比会被进一步挤压。因此，通讯基站中消费预估维持 8%

的负增长。 

4.4 疫情与贸易限制施压电池出口 

受全球疫情冲击以及中美贸易战尤其是美洲与欧洲反倾销法案的进一步收紧，铅酸电池

出口在 2 月受到较大冲击，出口量降幅最高至-62.4%，4 月份之后，贸易紧张有所缓解，但

全球疫情仍然严峻，出口承受较大压力，5 月出口同比下降 14.93%，6 月出口同比下降 11.37%。

同时，在国内生产铅蓄电池的成本明显偏高的情况下，产业发展已逐步向低成本的东南亚国

家，如越南、泰国、印度、菲律宾转移。特别是近两年来，外迁企业产区多已建设完成，进

一步压制了今年以来铅蓄电池出口量。受到东南亚铅酸产业竞争影响，后市铅酸电池出口情

况仍不容乐观，预计下半年出口增速较之去年同期下降 8%。 

图 15 终端拟合消费增速与表观消费增速  图 16 铅酸电池出口下滑 

 

 

 

资料来源：Wind, 金瑞期货  资料来源：Wind, 金瑞期货 

4.5 终端电池库存走高对价格形成压制 

2020 年上半年，铅酸电池工厂开工率不断提升，调研开工率由去年的 59.39%提升至

74.97%，同比上涨 26.23%，其中固定型蓄电池开工率提升最大，由 19 年 6 月的 67.39%提

升至 84.18%，由此传导至上游，使得今年上半年铅库存去库明显。 然而，对比终端耗铅领

域，下游电动自行车，汽车以及通信基站的电池消耗量不及往年，这意味着铅市场初级消费

与终端消费出现一定背离，在终端库存表现尤为明显，铅蓄电池成品库存自年初的 28.8 天
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提升至 6 月份 35.3 天，库存同比增速在 8.88%，这说明了铅库存由上游转移至终端铅蓄电

池厂，这将成为未来铅价上行的制约因素。 

整体来看，国内整体宏观预期向好，消费者信心指数从最低点 97 已上涨至 116.40，预

计下半年铅消费仍会保持恢复态势，铅消费降幅进一步收窄，结构上锂电对铅锌电池的替代

规模仍在扩大，铅酸电池需求扭降转升较为困难，我们预期国内消费从上半年-4%转为下半

年增长 0.56%，2020 年全年消费增速为-2%。 

五、供需紧平衡 铅价宽幅震荡加剧 

基于对消费市场乐观、中性、悲观三种假设，在下半年预估消费增速分别为 4%、0.56%、

-2.8%的前提下，我们对市场判断结论如下： 

（1）消费中性情况下，下半年市场维持供需紧平衡，进口需求下降，三季度传统旺季

见不到累库，而四季度小幅过剩 3 万吨，库存持续低位容易激发价格短期巨震，结构上延续

偏强，back 延续，整体铅价宽幅震荡。预计伦铅下半年均价 1750 美元，价格波动区间

1600-1950 美元/吨，沪铅下半年均价 14300 元，价格波动区间 13500-16000 元/吨。策略上买

近抛远，高抛低吸。 

（2）乐观预期下，未进口前国内精炼铅短缺 6 万吨，需要通过进口精铅弥补，为跨市

反套提供机会，价格或反弹超预期，重心上升，伦铅 1700-2200 美元/吨，沪铅 14000-17500

元。策略上买国内抛国外，逢低买入。 

（3）悲观预期下，未进口前国内精炼铅过剩 9 万吨，铅市场严重过剩，铅市场将通过

价格下跌令过剩产能出清，预期价格将随着累库节奏下跌，国内铅价或回至 12000 一线。 

结合市场宏观预期，我们认为第三种情况悲观预期发生概率较小。 

风险提示：一方面是宏观市场预期的动态调整，另一方面是环保干预较少下再生铅增长

超预期。 
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表 5 全球铅市场供需平衡 

万吨 
2019 年 2020 年 

2021E 2022E 
Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2 Q3E Q4E Year 

中国产量 113.0  123.5  129.0  133.0  498.5  106  118  132  137  493  500  503  

同比/%   

   

  -6.2% -4.1% 2.0% 3.0% -1.1% 1.4% 0.6% 

中国进口 4.8  1.9  1.3  0.6  8.6  0  0  1  2  3  3  3  

同比/%   

   

  -6.2% -4.1% 2.0% 3.0% -1.1% 1.4% 1.0% 

中国消费量 114.0  123.0  130.5  135.0  502.5  107  117  132  136  492  500  498  

同比/%   

   

  -6.1% -4.9% 1.1% 0.6% -2.1% 1.7% -0.4% 

供需平衡 3.8  2.4  -0.2  -1.4  4.6  -1.0  1.7  0.2  3.2  4.1  2.9  8.0  

全球产量 289.5  294.3  296.9  307.6  1188.1  272 276 298 308  1154  1168  1174  

同比/%   

   

  -6.0% -6.2% 0.4% 0.1% -2.9% 1.2% 0.5% 

全球消费量 289.1  294.0  301.3  310.5  1194.9  268  275  297  308  1148  1160  1160  

同比/%   

   

  -7.3% -6.5% -1.4% -1.0% -4.0% 1.1% 0.0% 

供需平衡 0.3  0.3  -4.4  -2.9  -6.8  4  1  1  1  7  8  14  

资料来源：金瑞期货 
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