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交割过后市场货源相对偏紧 持货商挺价再度使得供 

需两淡 

铅日报摘要:  

现货市场：昨日沪铅价格再度震荡走强，加之在交割期之后使得市场流通货源有所减少，

故此使得持货商出现一定挺价情绪，但作为下游的蓄电池企业却仍然多以观望为主，故

此现货散单采购复苏依旧十分有限。 

库存情况：昨日，上期所铅库存较前一日上涨 3,500 吨至 21,462 吨。目前的国内库存仍

然处于相对较高的位置，反观下游需求却又始终呈现出惨淡的情况。故此当下重点还是

需要关注下游蓄电池企业的实际需求情况。而随着铅酸蓄电池传统旺季的临近，往年也

时常会出现逼仓的情况。 

进口盈亏情况：昨日人民币中间价较上一交易日上调 49 个基点至 6.8893，目前虽然国内

铅价格呈现出震荡并且偏强格局，但是下游蓄电池企业的需求复苏情况仍然相对有限，

而外盘此前则是在美元大幅走弱的情况下出现了偏强的格局，故此当下铅品种进口盈利

窗口依旧处于关闭状态，并且在下游需求明显疲弱的情况下，即便未来进口盈利窗口有

打开的情况，那料也难有大量的境外库存内流。 

再生铅与原生铅价差：昨日价差依旧维持在-125 元/吨，这也使得部分蓄企采购再度偏向

再生铅，此前由于废电瓶表现出较强的抗跌性原料短缺逐步传导至再生精铅厂，再生精

铅炼厂采购成本较高，最终导致中小型再生精铅炼厂开始减停产，大型再生精铅炼厂报

价居高不下，结果表现为近期再生原生价差收窄至平水附近。而目前废旧电瓶价格仍然

没有出现太过明显的变化，而目前这样的利润水平也使得再生铅企业机会处于亏损生产

的状态之下。 

操作建议： 

中性，目前铅品种下游需求依旧十分寡淡，再生铅价格与原生铅出现走扩，但废旧电瓶

价格却也并无明显的下降，这或许仍会对未来铅价格产生一定支撑加之铅酸蓄电池传统

旺季将至。故此当下铅品种操作上建议以高抛低吸为主，持有现货的企业可以继续采取

卖出看涨期权收取权利金的操作方式。 

后市关注重点： 

下游蓄企需求 上期所库存变化情况 
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市场要闻及监测指标变化 

现货市场概述 

表格 1：国内各地现货升贴水报价 

品牌                 地区            升贴水报价       升贴水较此前报价变化        当日基准价格涨跌 

南方                 上海                         Pb1907 + 30 至 60             略有上升     Pb1907 上升 40（11:00） 

沐沦                 上海                     暂无报价               ——     Pb1907 上升 40（11:00） 

哈铅                 上海                  Pb1907 -100至 -50               下降 25     Pb1907 上升 40（11:00） 

金沙                 上海                     暂无报价               ——     Pb1907 上升 40（11:00） 

南华                 广东                               SMM1# + 50                                持平      SMM1#上涨 50 

南方南储             广东                    SMM1# + 50              上升 50      SMM1#上涨 50 

金利                 河南         SMM1# - 100 至-80               持平      SMM1#上涨 50 

万洋                 河南         SMM1# - 80 至-70              略有下降      SMM1#上涨 50 

豫光                 河南           长单为主                        ——    —— 

银星                 湖南                        暂无报价                           ——         —— 

水口山               湖南                         暂无报价                  ——         —— 

宇腾                 湖南                 暂无报价                              ——         —— 

振兴                 云南         SMM1# - 300至-200                持平        SMM1#上涨 50 

江铜                 江西                       SMM1# + 30                持平 SMM1#上涨 50 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 
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昨日沪铅价格再度震荡走强，加之在交割期之后使得市场流通货源有所减少，故此使得持

货商出现一定挺价情绪，但作为下游的蓄电池企业却仍然多以观望为主，故此现货散单采

购复苏依旧十分有限。 

 

重要新闻事件汇总： 

宏观要闻 

1. 2019 年 5 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.0%（以下增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率），比 4 月份回落 0.4 个百分点。从环比看，5 月份，规模以上工业增加

值比上月增长 0.36%。1-5 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.0% 

2. 5 月末，广义货币（M2）余额 189.12 万亿元，同比增长 8.5%，增速与上月末持平，比上

年同期高 0.2 个百分点；狭义货币（M1）余额 54.44 万亿元，同比增长 3.4%，增速比上月

末高 0.5 个百分点，比上年同期低 2.6 个百分点；流通中货币（M0）余额 7.28 万亿元，同

比增长 4.3%。当月净回笼现金 1167 亿元。 

3. 6 月 10 日，据央行更新的官方储备资产表显示，中国 5 月外汇储备为 31010 亿美元，重

新站上了 3.1 万亿美元关口，这一数字超过了此前彭博的预测中值 30900 亿美元，比 4 月的

30949.5 亿美元增加 61 亿美元。5 月的外储规模也创下了去年 9 月以来的新高。自去年 9

月起到今年 5 月之前，外储规模均在 3.1 万亿美元以下。 

4. 6 月 3 日周一公布的数据显示，中国 5 月财新制造业 PMI 录得 50.20，高于预期的 50.00，

较前值 50.20 持平。 

5.2019 年 4 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 5.4 %(以下增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率)，比 3 月份回落 3.1 个百分点。从环比看，4 月份，规模以上工业增加

值比上月增长 0.37%。1-4 月份，规模以上工业增加值同比增长 6.2%。 

6.中国海关总署 5 月 8 日公布的数据显示，按人民币计，中国 4 月进口同比增速为 10.3%，

大幅高于前值-1.8%，也高于预期的 3%，创 6 个月新高；4 月出口仅 3.1%，大幅低于前值

21.3%，也低于预期的 8%；贸易帐数据 953.7 亿，相比前值 2212.3 腰斩过半。 

7.中国人民银行决定从 2019 年 5 月 15 日开始，对聚焦当地、服务县域的中小银行，实行较

低的优惠存款准备金率。对仅在本县级行政区域内经营，或在其他县级行政区域设有分支

机构但资产规模小于 100 亿元的农村商业银行，执行与农村信用社相同档次的存款准备金

率，该档次目前为 8%。约有 1000 家县域农商行可以享受该项优惠政策，释放长期资金约

2800 亿元，全部用于发放民营和小微企业贷款。 
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8. 5 月 6 日公布的 4 月财新中国通用服务业经营活动指数（服务业 PMI ）录得 54.5，较 3

月上升 0.1 个百分点，为 2012 年 6 月以来次高，显示服务业经营活动进一步扩张。 

9. 2019 年 3 月份，规模以上工业增加值同比实际增长 8.5%（以下增加值增速均为扣除价格

因素的实际增长率），比 1-2 月份加快 3.2 个百分点。从环比看，3 月份，规模以上工业增

加值比上月增长 1%。一季度，规模以上工业增加值同比增长 6.5%。 

10. 新华社北京 4 月 7 日消息，近日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于促进中

小企业健康发展的指导意见》，并发出通知，要求各地区各部门结合实际认真贯彻落实。 

11. 4 月 1 日公布的 3 月财新中国制造业采购经理人指数（PMI）录得 50.8，较 2 月回升 0.9

个百分点，四个月来首次处于扩张区间，升至 2018 年 7 月的水平。 

12. 3 月 31 日晚间，国务院关税税则委员会决定从 2019 年 4 月 1 日起，对原产于美国的汽

车及零部件继续暂停加征关税。暂停加征关税措施截止时间另行通知。 

13.3 月 14 日公布的 1-2 月工业增加值增速仅 5.3%，固定资产投资继续在低位徘徊，社消零

增速维持与 12 月增速相同，显示中国经济下行压力犹存。 

14. 2 月末，M2 同比增长 8%，社会融资规模存量同比增长 10.1%，保持了平稳增长。前两

个月，人民币新增贷款 4.1 万亿元，同比多增 3748 亿元；社融新增 5.3 万亿元，同比多增

1.05 万亿元。社融同比增速连续两个月均高于 2018 年末，连续下滑的态势得到初步遏制，

为 2019 年经济金融开局提供保障。总体看，主要是由于宏观调控加大逆周期调节力度、货

币政策传导出现边际改善的影响，是稳健货币政策效果的集中体现 

15. 根据中央经济工作会议精神，保持经济运行在合理区间是 2019 年重要任务。作为稳增

长重要抓手，投资仍然是重大命题，稳投资也成为“六稳”之一。值得关注的是，2019 年

1 月份以来，国家发改委所批复的基建投资项目已超 5000 亿元，涉及城际铁路、轨道交通

以及机场等交通设施。 

 

行业要闻 

1.为进一步加强机动车污染防治，改善本市环境空气质量，上海市生态环境局、市公安局、

市市场监管局发布通告，自 2019 年 7 月 1 日起，在本市销售和登记注册（含外省市转入）

的重型燃气车必须符合国六 a 阶段排放标准要求，摩托车、轻便摩托车必须符合中国第四

阶段排放标准的要求。 

2.工据中国汽车工业协会数据，5 月份，汽车生产 184.83 万辆，环比下降 9.93%，同比下降

21.16%；销售 191.26 万辆，环比下降 3.43%，同比下降 16.40%。其中，乘用车生产 149.14
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万辆，环比下降 10.18%，同比下降 23.69%；销售 156.12 万辆，环比下降 0.87%，同比下降

17.37%。 

3. 2019 年 4 月，中色铅锌产业月度景气指数为 39.5，较上月上升 0.8 个点；先行合成指数

为 71.7，较上月上升 1.6 个点；一致合成指数为 95.8，较上月上升 5.2 个点（近 13 个月铅

锌产业月度景气指数如表 1 所示）。中色铅锌产业月度景气指数监测结果显示，铅锌产业景

气指数位于“正常”区间运行。 

4.河南省政府于 21 日上午，约谈了 50 家环保违规企业。约谈会上，河南省副省长、省公安

厅厅长许甘露发出最严厉警示。省环保厅厅长李和平通报 50 家企业单位大气污染环境问题

限期整改的决定，其中，未经环评审批擅自违法生产的企业单位 22 家，违法超标排污屡禁

不止的企业单位 15 家，重点治理项目进展缓慢的企业单位 13 家，累计罚款 993 万元。 

5. 5 月 21 日，彭博新能源财经（BNEF）发布了《2019 年新能源汽车市场长期展望》（EVO 

2019）报告，预测到 2040 年，电动车(EV)将主导全球乘用车和公交车新增市场，在面包车

和短途卡车市场也将占据显著份额。中国将继续引领全球电动车市场，预计 2025 年中国将

占全球电动乘用车销量的 48%。 

6. 4 月 15 日，新版电动自行车技术规范正式执行。作为适应电动自行车新国标而研发生产

的国内首款新国标电动自行车铅酸蓄电池，超威集团“新魔方”电池一问世，便成为公众

和媒体热议的焦点。 

7. 3 月 5 日，第十三届全国人大二次会议在北京开幕，国务院总理李克强作政府工作报告， 

对 2019 年的工作作出总体部署。李克强表示，将稳定汽车消费，继续执行新能源汽车购置

优惠政策。 

8.近日，生态环境部等九部委联合印发了《废铅蓄电池污染防治行动方案》（以下简称《行

动方案》），将进一步规范废铅蓄电池的收集处理。要求通过打击查处涉废铅蓄电池企业违

法犯罪行为、加强对再生铅企业的税收监管和开展联合惩戒三种方式，对违法生产、销售

假冒伪劣铅蓄电池行为进行严厉打击, 《行动方案》明确提出到 2020 年，铅蓄电池生产企

业的废铅蓄电池规范收集率要达到 40%，到 2025 年达 70%，规范收集的废铅蓄电池要全部

安全利用处置。 

 

库存变化情况 

昨日，上期所铅库存较前一日上涨 3,500 吨至 21,462 吨。目前的国内库存仍然处于相对较

高的位置，反观下游需求却又始终呈现出惨淡的情况。故此当下重点还是需要关注下游蓄



华泰期货|铅日报                          

2019-06-20                                                                  6 / 10 

电池企业的实际需求情况。而随着铅酸蓄电池传统旺季的临近，往年也时常会出现逼仓的

情况。 

图 1： 上期所库存                        单位：吨 

    

图 2： LME 巴生港库存                     单位：吨                    

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

期货合约持仓变化 

昨日沪铅价格呈现震荡走高态势，而多空双方则再度一同减持的情形，在 Pb1907 合约上多

单出现了 916 手的减持，而空头则是减持 971 手。 

而从成交量以及持仓量上来看，沪铅指数持仓量 85,960 手，较前一日上涨 1.1%，而成交量

为 59,272 手，较前一交易日上涨 24.87%。 

图 3： 铅持仓与价格        单位：左：手 右：元/吨 

    

图 4： 沪铅成交量                          单位：手                   

 

 

 

数据来源：Wind 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

进口盈亏情况 
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昨日人民币中间价较上一交易日上调 49 个基点至 6.8893，目前虽然国内铅价格呈现出震荡

并且偏强格局，但是下游蓄电池企业的需求复苏情况仍然相对有限，而外盘此前则是在美

元大幅走弱的情况下出现了偏强的格局，故此当下铅品种进口盈利窗口依旧处于关闭状态，

并且在下游需求明显疲弱的情况下，即便未来进口盈利窗口有打开的情况，那料也难有大

量的境外库存内流。 

图 5： 进口盈利情况                   单位：元/吨 

    

图 6： LME 升贴水                    单位：美元/吨                    

 

 

 

数据来源：华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

再生精铅与 SMM1#铅价差 

昨日价差依旧维持在-125 元/吨，这也使得部分蓄企采购再度偏向再生铅，此前由于废电瓶

表现出较强的抗跌性原料短缺逐步传导至再生精铅厂，再生精铅炼厂采购成本较高，最终

导致中小型再生精铅炼厂开始减停产，大型再生精铅炼厂报价居高不下，结果表现为近期

再生原生价差收窄至平水附近。而目前废旧电瓶价格仍然没有出现太过明显的变化，而目

前这样的利润水平也使得再生铅企业机会处于亏损生产的状态之下。 

 

废旧电瓶铅价格 

昨日废旧电瓶价格较前一日持平，此前已经提及，再生铅价格受到成本支撑呈现出相对偏

强的影响，并且这样的情况并未出现明显的改变。因此后市对于废旧电瓶供需以及价格的

变动情况将会更大地对于铅价格产生影响。 
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图 7： 再生铅与原生铅价差             单位：元/吨    图 8： 废旧电瓶铅价格                  单位：元/吨                    

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： Wind 华泰期货研究院 

 

蓄电池价格跟踪 

上周，无论是电动车蓄电池以及汽车用蓄电池价格均较前一周持平。而目前虽然逐渐接近

铅酸蓄电池的销售旺季。但是价格却依旧呈现出相对偏弱格局，这样的情况也与目前下游

蓄电池企业需求仍然偏弱相呼应。从而也说明蓄企订单情况实则并不理想。而这对于未来

铅价格的走强显然将会产生十分不利的影响。 

而用于生产铅酸蓄电池的铅锑合金则是与铅价格保持着较高的关联度，而就目前价格来看，

蓄电池企业利润水平仍然偏低，甚至出现亏本生产的情况。 

 

图 9： 蓄电池价格                     单位：元/个    图 10： 铅锑合金（用于生产铅酸蓄电池）单位：元/吨                         

 

 

 

数据来源：SMM 华泰期货研究院  数据来源： SMM 华泰期货研究院 
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                        中性，目前铅品种下游需求依旧十分寡淡，再生铅价格与原生铅出现走扩，但废旧电瓶价

格却也并无明显的下降，这或许仍会对未来铅价格产生一定支撑加之铅酸蓄电池传统旺季

将至。故此当下铅品种操作上建议以高抛低吸为主，持有现货的企业可以继续采取卖出看

涨期权收取权利金的操作方式。 
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