
铅或继续弱势震荡



基本面变化

加工费：2026年2月铅精矿进口量约12.84万吨，环比增加3.78%，同比增加26.4%。今年前两个月铅精矿进口量同比增长明显，高

于往年同期水平，SMM显示国内外铅精矿加工费维稳。4月国内月度加工200-300元/吨，月度环比持平；进口月度加工费位-150--

120美元/干吨，月度环比增加15美元/干吨。现货加工费方面，国内铅矿周度加工费为200-300元/吨，周度环比持平；进口周度加

工费为-150--120美元/干吨，周度环比持平。

 

供应：SMM显示：2月国内电解铅产量28.37万吨，环比减少 17.07%，同比减少1.21%。2026年2月再生精铅产量为15.47万吨，环比

下降45.18%，同比下降11.36%。SMM数据显示，截至3月27日当周，SMM三省原生铅冶炼厂的平均开工率62.81%，环比增加0.22%。3

月底云南等地延迟复产的炼厂陆续出量，叠加新疆、河南新增产能爬坡，供应端增量明确。铅精矿加工费（TC）维持低位，且副

产品白银收益下滑，挤压了冶炼厂利润空间，限制了进一步提产的动力；SMM再生铅铅四省周度开工率为43.26%%，环比增加3.69%。

废电瓶价格坚挺，再生铅亏损延续，亏损幅度小幅收窄。安徽、江西等地大厂确实在3月下旬集中复产，带动了开工率回升；但江

苏、河北等地因亏损加剧，部分中小厂反而在月底选择了减产或检修。后期再生铅开工率或继续缓慢爬升。进口方面，沪伦比价

回升，精炼铅进口持续盈利状态，海外铅过剩压力流入国内。

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SMM五省铅蓄电池企业周度综合开工率维稳。头部企业（如天能、超威）为抢占份额维持80%+甚至满产，但中小厂

受订单下滑影响，开工率已回落至65%-70%区间。原料端因铅价震荡且临近淡季，企业普遍“买涨不买跌”，仅维持4-5天的安

全库存；成品端则因经销商提货意愿下降，库存天数较2月明显上升。4-5月为铅传统消费淡季，成品库存高企下，企业或将从

“以销定产”转向主动减产，开工率或有回落。

现货：截止3月27日当周，国内铅现货基差升水转为贴水，周末铅现货基差为贴水65元。伦铅现货维持深度贴水，周末贴水-

35.16美元。

库存：截止3月27日当周，LME铅周度库存减少1025吨至28.30万吨，LME库存高位回落，处于近五年来的绝对高位；上期所铅周

度库存减少57579吨至6.61万吨。截止3月30日，国内内铅锭社会库存为6.01万吨，环比回升，处于中等偏高位置。
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行情展望与策略

       上周伦铅库存高位震荡，现货维持深度贴水，海外铅供应宽松。海外矿端供应逐步恢复，但释放期主要在下半年。铅矿

进口量环比走高，国内铅矿山企业处于季节性复产中，不过短期铅矿加工费低位维持稳定，国内铅矿供应紧张态势延续。原

生铅企业生产积极性较高，供应维持稳定；再生铅企业利润亏损小幅收窄，废电瓶成本波动较小，再生铅供应缓慢恢复。沪

伦比价震荡，国内进口窗口持续打开，海外铅过剩压力向国内转移。

    当前铅下游需求维持稳定，不过临近传统消费淡季，成品库存高企下，企业或将从“以销定产”转向主动减产，开工率

或有回落，国内库存有望继续累积。

         整体来看，再生铅企业继续亏损，供应恢复缓慢，但淡季需求回落预期下 ，铅库存累积压力加剧，同时进口流入，铅

或继续弱势震荡。后期关注再生铅复产和国内库存情况。

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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