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第一章   核心矛盾梳理

1.1 核心矛盾

上周沪铅的下跌更多是有色板块风险偏好降温后的估值回吐，而不是单一产业利空。周内美国PCE维持高位、

加息预期反复，美元阶段性压制有色；PCE落地后美元回落，只带来尾盘修复。周末美伊冲突再度升级，主要

通过油价、通胀预期和避险情绪影响下周开盘，对铅供需本身仍是间接扰动。盘面上，沪铅2608周

跌1.03%，低点触及16170元/吨，市场交易重心转向弱需求和进口压力。产业端并不单边偏空：铅精矿TC仍

低，进口矿TC维持-165美元/干吨，矿端有成本托底；但原生铅开工回升至66.96%，再生铅成品库存反增，

供应收缩尚未形成实质缺口。需求端更弱，铅蓄电池开工降至56.86%，淡季订单、年中盘库和账期因素压制

采购。库存与现货验证偏弱，社会库存仅小幅去化，河南、湖南维持贴水，江西升水更多是区域货紧。下周

沪铅能否守住16000元/吨附近，关键看7月长单提货能否带动去库、再生铅亏损是否扩大减产，以及进口粗

铅小幅盈利后是否形成新增供给。

铅定价逻辑

source：SMM,南华研究

元/吨 元/金属吨
国产铅精矿价格 再生精铅-平均价
SMM 1#铅锭-平均价 铅精矿加工费（国产）(右轴)
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∗ 近端交易逻辑

短期市场交易的是弱需求现实与供应端成本支撑之间的拉扯。16000元/吨下方有再生铅亏损、原料偏紧和库

存小降支撑，继续追空需要看到进口窗口打开、蓄电池开工不修复或社会库存重新累积。反弹也不顺畅，若

站上16400—16600元/吨后现货贴水不收窄，下游仍偏观望，盘面容易回到区间。

* 远端交易预期

全年维度看，铅仍是低弹性、弱趋势品种。矿端TC偏低、废电瓶流通偏紧和再生铅利润倒挂会抬高成本下

沿，但铅酸电池替换需求缺乏强周期弹性，新能源车增长也不能直接等同于铅消费加速。海外铅库存仍处高

位，国内进口量大幅增加，上方估值受压。沪铅长期更可能围绕成本底和弱需求反复震荡，而不是进入流畅

单边行情。

1.2 价格与价差研判

铅开工率

source：SMM,南华研究

% SMM原生铅周度开工率：总 SMM再生铅新样本周度综合开工率
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元/吨元/吨 上海废电瓶均价(右轴) SMM1#铅均价 再生精铅-平均价
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[铅精矿加工费]：国产Pb50周度TC均价200元/金属吨 / 前值200元/金属吨 / 市场预期仍有下调压力，影响判

断：矿端偏紧没有缓和，成本端对沪铅下沿仍有支撑，但需要原生铅减产来强化。

[再生铅亏损与惜售]：再生粗铅价格跟随盘面走弱 / 前值未列 / 未见明确预期，影响判断：亏损扩大后部分炼

厂惜售，现货供应收缩预期给低位提供支撑。

[社会库存小幅去化]：SMM铅锭社会库存6.8万吨 / 较前周下降0.13万吨 / 未见明确预期，影响判断：去库幅

度有限，但暂未形成明显累库压力。

[LME库存边际下降]：6月26日LME铅库存297450吨 / 6月22日301850吨 / 未见明确预期，影响判断：海外

库存连续回落对外盘有边际支撑，但绝对库存仍高，不构成逼仓。

[汽车后市场政策]：中国6月23日推出扩大汽车后市场措施 / 前值无 / 未见明确预期，影响判断：对维修、保

养和替换零部件有间接支撑，铅酸电池替换需求存在政策托底预期，但兑现速度仍需观察。

1.3 风险提示

环保政策，矿端扰动，新国标需求不及预期

铅价格波动率

铅期货库存

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多驱动】

[铅精矿加工费]：国产Pb50周度TC均价200元/金属吨 / 前值200元/金属吨 / 市场预期仍有下调压力，影响判

断：矿端偏紧没有缓和，成本端对沪铅下沿仍有支撑，但需要原生铅减产来强化。

[再生铅亏损与惜售]：再生粗铅价格跟随盘面走弱 / 前值未列 / 未见明确预期，影响判断：亏损扩大后部分炼

厂惜售，现货供应收缩预期给低位提供支撑。

[社会库存小幅去化]：SMM铅锭社会库存6.8万吨 / 较前周下降0.13万吨，影响判断：去库幅度有限，但暂未

形成明显累库压力。

[LME库存边际下降]：6月26日LME铅库存297450吨 / 6月22日301850吨，影响判断：海外库存连续回落对外

盘有边际支撑，但绝对库存仍高，不构成逼仓。

[汽车后市场政策]：中国6月23日推出扩大汽车后市场措施，影响判断：对维修、保养和替换零部件有间接支

撑，铅酸电池替换需求存在政策托底预期，但兑现速度仍需观察。

【利空驱动】

最新价格 预测区间 当前波动率 当前波动率历史百分位

16280 15800-16600 10.12% 24.8%

source：同花顺,南华研究

单位 最新数量 日增减 日增减幅

沪铅仓单：总计 吨 62557 -99 -0.16%

沪铅库存周度 吨 68012 - -

伦铅库存：总计 吨 297450 -1075 -0.36%

source：SMM,同花顺,南华研究
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[沪铅价格表现]：沪铅2608周收16280元/吨，周跌1.03%，低点16170元/吨，影响判断：盘面重心下移，弱

需求已成为短线主线。

[铅蓄电池开工]：五省铅蓄电池企业周度开工率56.86% / 前值约66.82%，影响判断：淡季、假期和年中盘库

共同压制采购，需求未能承接供应端支撑。

[再生铅成品库存]：6月25日再生铅成品库存2.35万吨 / 前值1.97万吨，影响判断：终端提货偏慢，再生铅端

实际去库能力不足。

[进口压力]：1—5月精铅及铅材进口24.8443万吨，同比增加291.06%，影响判断：进口补充抬高国内供给弹

性，限制现货升水和反弹空间。

[海外期限结构]：LME铅Cash-3M贴水扩大至约33.6美元/吨，影响判断：海外近端不紧，外盘对内盘缺乏强

上行牵引。

【现货成交信息】

铅现货数据(日度)

2.2 下周重要事件关注

国内：

• [6月30日] 中国6月官方制造业PMI：重点看新订单和消费品链条景气，判断铅蓄电池淡季需求是否继续拖

累补库。

• [7月初] SMM铅锭社会库存、再生铅成品库存和现货贴水：验证年中盘库结束后，长单提货能否真正转化为

去库。

• [7月初] 铅精矿TC、废电瓶采购价和再生铅利润：判断供应端成本支撑是否继续强化。

• [7月初] 进口粗铅到货和沪伦比值：若进口盈利扩大，国内现货升水和反弹空间会受到压制。

国际：

• [7月1日] 美国6月ISM制造业PMI：影响美元、美债和工业品需求预期，对铅是间接宏观扰动。

• [7月1日] 美国6月ADP就业：影响美联储加息预期和美元方向，进而影响有色板块风险偏好。

• [7月2日] 美国6月非农就业报告：若就业强于预期，美元和美债可能重新压制有色；若不及预期，沪铅下方

压力会减轻。

• [全周] 美伊冲突、油价和海湾航运风险：对铅供需影响有限，但会通过通胀预期和避险情绪扰动伦铅与沪铅

开盘节奏。

第三章    盘面解读

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SMM 1#铅日均价 元/吨 16025 -125 -0.77%

SMM 1#铅周均价 元/吨 16206.25 - -

SMM 1#铅月均价 元/吨 16447.22 - -

国产铅精矿价格 元/吨 15825 -125 -0.78%

进口铅精矿价格 元/吨 16165.52 -3.18 -0.02%

再生铅均价 元/吨 16050 0 0%

source：SMM,同花顺,南华研究
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3.1 价量及资金解读

铅盘面价格(日度)

【内盘】

∗ 单边走势和资金动向

数据来源：南华研究

∗ 基差月差结构

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铅主力 元/吨 16280 75 0.46%

沪铅连续 元/吨 16255 70 0.43%

沪铅连一 元/吨 16280 75 0.46%

沪铅连二 元/吨 16285 70 0.43%

LME铅收盘价 美元/吨 1912.5 -1 -0.05%

LME0-3升贴水 美元/吨 -32.53 - -

source：同花顺,南华研究,SMM

沪铅期限结构

source：同花顺,南华研究
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【外盘】

∗ 单边走势和持仓结构

LME铅收盘价和LME铅库存总计

source：SMM,南华研究

美元/吨 万吨LME铅收盘价 LME铅库存总计(右轴)
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手 美元/吨LME铅商业企业净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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手 美元/吨LME铅投资基金净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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手 美元/吨LME铅投资公司和信贷机构净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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LME铅席位数量

LME铅仓单持有席位数量

∗ 月差结构

【内外价差跟踪】

LME铅投资基金持仓占比

source：同花顺,南华研究
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source：同花顺,南华研究
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第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

4.2 进出口利润跟踪

铅现货进口盈亏季节性

source：SMM,南华研究
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元/吨 吨铅精矿进口盈亏 中国铅精矿月度进口量(右轴)
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第五章 供需及库存推演

5.1 供需平衡表推演

5.2 供应端及推演

精炼铅进口当月值季节性

source：SMM,南华研究,同花顺
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铅精矿月度产量

source：SMM,南华研究

万金属吨 SMM铅精矿月度产量 SMM铅精矿月度产量同比(右轴)
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5.3 需求端及推演

全球精炼铅产量当月值季节性

source：同花顺,南华研究
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铅蓄电池企业月度成品库存天数季节性

source：SMM,南华研究
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source：SMM,南华研究
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