
有色金属周报(铅)

多空交织，铅价维持僵持状态
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数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

摘要

主要逻辑 本周观点 上周观点

 原料端：当前炼厂对2025年铅矿供应仍不乐观，TC尚未

出现回调，少数富含银较高的铅精矿出现加工费下调迹象，

市场观望情绪较重，预计短期TC暂无调整预期；废电瓶

方面，废电瓶持货商畏跌出货，再生铅炼厂原料到货好转，

个别炼厂甚至出现胀库现象，但报废淡季，废电瓶货源有

限，价格仍易涨难跌，对铅价形成一定支撑。

 供给端：原生铅炼厂检修与恢复并存，主要交割品牌小幅

减产，缓和厂库累增压力；安徽、河南、江苏及内蒙古地

区均有炼厂复产，加之前期复产企业爬产，再生铅开工及

周产显著回升。预计后续铅锭供给维持增量趋势。

 需求端：春节因素解除，下游对锌锭采买有所好转。但终

端需求一般，且传统淡季降至，经销商采购较为谨慎，生

产企业多以销定产为主，开工增量趋缓。

 库存端：铅锭流通货源增加，但下游采买力度有限，且期

现价差走扩，持货商交割移仓意愿较高，部分原生铅炼厂

库存移至仓库。

 风险因素：宏观风险，原料供给受限，需求不及预期。

春节因素解除，铅市供需双增，但

需求增速不及供给，铅锭持续累库，

拖累铅价，考虑原料端支撑，铅价

回调空间有限，预计短期铅价维持

僵持态势，运行区间16,800-17,500
元/吨。

区间整理。
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1.1 行情回顾：窄幅整理

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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• SMM1#铅锭均价环比上涨0.15%至

16,925元/吨
• 沪铅主力合约收盘价环比上涨0.41%

至17,190元/吨
• 伦铅收盘价（电子盘）下跌0.77%至

1,987美元/吨
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1.2 基差

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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2.1 矿紧格局尚未扭转

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 国产铅精矿加工费环比持平至650元/金属吨，

进口铅精矿加工费环比持平至-20美元/干吨

• 炼厂对2025年含银铅矿供应并不乐观，市场

TC报价暂无调整预期

• 冶炼厂利润小幅波动

• 截至2月21日，冶炼厂利润（不含锌、铜等副

产品收益）-172.03元/吨
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2.2 原生铅开工率提升4.23个百分点至60.28%

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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• 部分炼厂催促厂家提货，加之部分货

物移仓至社会库存，原生铅厂库明显

下移



2.3 可交割原生铅冶炼企业周度产量

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

地区
年产能

（万吨）
月产能

（万吨）
周产能

（万吨）
2月21日当周

（吨）
2月28日当周

（吨）
本周E
（吨）

变动原因

河南 54 5 1.04 10,500 10,500 10,500 
河南 54 4 1.04 11,900 9,900 11,900 设备故障

河南 36 2 0.69 6,825 6,825 6,825 

河南 15 1 0.29 2,100 2,100 2,100 

河南 10 1 0.19 - - -

湖南 19 2 0.37 1,250 1,250 2,100 部分产线恢复，3月提产至满产

湖南 16 1 0.31 600 1,400 1,500 恢复提产

云南 10 1 0.19 850 850 850 
云南 16 1 0.31 1,200 1,200 1,200 
云南 6 1 0.12 1,260 1,260 1,260 
广东 17 1 0.33 900 900 900 
安徽 10 1 0.19 1,400 900 1,400 原料品位波动

江西 15 1 0.29 1,550 1,550 1,550 

江西 10 1 0.19 1,450 1,450 1,450 
内蒙 11 1 0.21 2,100 2,100 2,100 
内蒙 20 2 0.38 2,700 2,700 2,700 
湖南 10 1 0.19 200 1,750 1,750 检修恢复

合计 329 26 6.33 46,785 46,635 50,085 
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3.1 废电瓶价格易涨难跌

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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• 截至2月28日，废电瓶平均价10,050
元/吨，环比持平

6000
7000
8000
9000

10000
11000
12000
13000

1月
2日

1月
18

日
2月

3日
2月

20
日

3月
7日

3月
23

日
4月

9日
4月

25
日

5月
14

日
5月

30
日

6月
15

日
7月

1日
7月

17
日

8月
2日

8月
18

日
9月

3日
9月

20
日

10
月

13
日

10
月

29
日

11
月

14
日

11
月

30
日

12
月

16
日

单
位

：
元

/吨

废电瓶平均价格

2022年 2023年 2024年 2025年



3.1 再生铅利润小幅波动

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 截至2月28日，规模再生铅企业综

合盈亏174元/吨，中小规模再生铅

企业综合盈亏-31元/吨
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3.2 再生铅原料库存增加，成品库存减少

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 截至2月28日，再生铅原料库存19.13万吨
• 废电瓶回收商及门店畏跌出货，再生铅炼厂原料到货好转，甚至个别炼

厂出现胀库现象

• 截至2月28日，再生铅成品库存1.225万吨
• 春节因素解除，铅锭成交有所好转，再生铅成品库存持续下降
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3.3 再生铅开工率回升

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 再生铅企业开工率环比提升4.82个百分点至51.97%
• 截至上周五，再生铅周度产量4.82万吨，周产回升

• 安徽地区个别炼厂提产，带动地区开工显著回升

• 河南、江苏地区个别炼厂产量小幅增加，地区开工变动不大

• 内蒙古地区某大型炼厂复产，叠加某中型炼厂恢复后爬产，地区开工显

著回升
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4 铅蓄电池开工回升

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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• 铅蓄电池开工率环比提升0.93个百分点至72.35%
• 电动自行车、三轮车等蓄电池市场需求弱于同期，且消费淡季降至，经销

商采买谨慎，生产企业多以销定产，开工增势放缓
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5 进出口窗口关闭

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 截至2月21日，精炼铅出口亏损
2,600元/吨左右

• 截至2月28日，进口盈利-666.05元
/吨，进口盈利窗口关闭
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6.1 国内社库持续累积

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所
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• 截至2月27日，铅锭五地社会库存
总量6.31万吨，库存增加

• 供给稳中有升，需求端则刚需采
买为主，铅锭库存持续累积
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6.2 上期所库存增加，LME库存减少

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

• 截至2月28日，SHFE精炼铅库存5.92万吨，环比增加
• 截至2月28日，LME库存21.48万吨，库存减少
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6.3 月度供需平衡表（万吨）

数据来源：Wind、SMM、宏源期货研究所

原生铅产量 再生铅产量 出口量 进口量 表观消费量 实际消费量 综合库存

2025-01-31 29.02 23.06 0.20 0.5 52.39 50.77 1.62

2024-12-31 32.76 26.62 0.17 0.48 59.68 61.27 -1.59

2024-11-30 33.29 26.88 0.38 0.7 60.48 62.1 -1.61

2024-10-31 31.75 26.17 0.28 0.82 58.46 56.98 1.49

2024-09-30 29.17 25.22 0.26 3.3 57.43 55.18 2.25

2024-08-31 31.55 24.4 0.15 7.05 62.84 63.34 -0.5

2024-07-31 30.70 25.47 0.25 2.4 58.33 58.72 -0.39

2024-06-30 28.27 27.59 0.27 0.61 56.2 57.04 -0.84

2024-05-31 28.88 26.78 0.34 0.73 56.05 57.04 -0.99

2024-04-30 29.15 32.7 0.51 0.4 61.74 60.93 0.81

2024-03-31 29.37 33 0.66 0.43 62.13 64.93 -2.8

2024-02-29 27.61 17.26 0.38 0.28 44.77 39.69 5.08

2024-01-31 29.35 27.17 0.51 0.43 56.44 60.52 -4.08

2023-12-31 30.85 29.69 1.79 0.44 59.18 60.6 -1.41
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