
沪铅弱势难改



基本面变化

加工费：5月我国铅精矿实物进口量10.7万吨，环比下降11.4%，同比小幅增长2.93%；1-5月铅精矿累计进口58.79万吨，同比上涨

8.4%，较前期增速明显收窄。SMM显示国内外铅精矿加工费低位仍在回落。7月国内月度加工100-200元/吨，月度环比减少50元；

进口月度加工费位-170--140美元/干吨，月度环比下降10美元。现货加工费方面，国内铅矿周度加工费为150-250元/吨，周度环

比持平；进口周度加工费为-180--150美元/干吨，周度环比持平。

 

供应：SMM显示：5月电解铅产量为35.52万吨，环比增加6.6%，同比增加7.25%，高于预期。5月再生精铅产量为18.99万吨，环比

减少19.2%，同比减少15%，产量不及预期。上周三省原生铅冶炼厂的平均开工率66.96%，开工率环比回升1.77个百分比。河南炼

厂爬坡、云南小型炼厂复产。7月TC继续下调、湖南检修到中旬和白银价格下跌削弱副产品收益，原生铅开工进一步上行空间受限。

上周再生铅周度开工率26.50%，环比小幅下滑3.1个百分比。安徽部分炼厂原料库存告急减产，区域开工下滑7个百分点；内蒙古

个别炼厂设备故障停产，开工回落5.68个百分点，河南、江苏生产基本维稳。展望本周，内蒙小型炼厂存在复产预期，市场暂无

新增减停产计划。本周废电瓶价格下移，但再生铅亏损较大，再生铅检修企业复产节奏或推迟，再生铅开工率维持低位。进口方

面，沪伦比价回升，精炼铅进口盈利窗口打开。    

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



基本面变化

消费：上周铅蓄电池开工率环比下滑，主因节假日因素影响，继广东推出电动自行车补贴政策后，湖北省也推出类似补贴折扣

活动，但目前终端消费仍较为疲软。目前经销商30天以上，库存没消化完，下游采购意愿不强，且生产企业订单偏弱，多数企

业计划维持减产状态。7月上中旬一般仍是铅消费淡季，旺季消费好转或要到7月下旬。而两轮车新国标2025年置透支了今年需

求，电动自行车需求疲软局面难改，且锂电/钠电替代加速，预计三季度铅旺季或温和修复，很难大幅反弹。 

现货：截止6月26日当周，国内铅现货基差维持贴水，周末基差贴水-110元。伦铅现货维持贴水，周末贴水34.53美元。

库存：截止6月26日当周，LME铅周度库存减少4500吨至29.74万吨，LME库存仍处于近五年来的绝对高位。上期所铅周度库存增

加2827吨至68012万吨；截止6月28日，国内铅锭社会库存为6.99万吨，环比下降0.29%，处于近四年高位水平。

     

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。



行情展望与策略

       海外铅库存高位环比小幅下降，但库存绝对高位，且现货持续贴水承压铅价。

    海外矿端供应逐步恢复，但释放期主要在下半年。国内铅矿进口月度震荡逐渐走低，7月国内外铅矿紧张预期加剧，矿

端加工费低位进一步回落。国内原生铅供应高位稳中有增，不过7月TC继续下调、湖南检修到中旬和白银价格下跌削弱副产

品收益，原生铅开工进一步上行空间受限；本周废电瓶原料持续紧缺，且再生铅亏损较大，再生铅检修企业复产节奏推迟，

再生铅开工率低位运行。进口比价回暖，进口窗口打开。

    当前铅蓄电池市场淡季态势并无明显改善，生产企业订单偏弱，多数企业计划维持减产状态，经销商库存高位。7月上

中旬一般仍是铅消费淡季，旺季消费好转或要到7月下旬。

    整体来看，再生铅亏损严重，供应压力不大，但进口持续流入，且废电瓶价格松动，铅震荡重心或下移。后期关注废

电瓶价格和再生铅亏损情况。

研究报告全部内容不代表协会观点，仅供交流使用，不构成任何投资建议。
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