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下游补库暂时完成 现货成交重归清淡 

铅日报摘要:  

现货市场：昨日，铅价再度陷入震荡格局，持货商出货积极，但由于此前两日下游节后

补库基本完成，并且当下也尚有部分蓄电池企业并未完全复工，故此需求并未完全复

苏。故此在此前短时内陷入供应紧缺的状态之后，目前现货散单成交依旧较为平淡。 

库存情况：昨日（2 月 27 日）上期所铅库存下降 276 吨至 31,360 吨。此前两日现货交

投有所回升，但多源自于持货商主动调低升贴水报价所致。并且目前再生铅企业尚未复

工，故此市场货源相对紧缺，上期所铅仓单也出现了小幅的下降，不过当再生铅企业陆

续复工后，货源相对紧张的情况便将得到改善，故此铅价格呈现大幅持续走高的可能性

依旧较低。 

进口盈亏情况：昨日（2 月 27 日）人民币中间价下调 89 个基点至 7.0215，此前国内现

货市场由于受到再生铅复工被持续推迟的影响故此使得主流原生铅相对抢手，致使国内

价格相对偏强，不过由于市场交投虽有恢复，但程度并不足以支持铅价格持续大幅走

高，因此进口盈利窗口打开概率依旧很小。 

再生铅与原生铅价差：昨日再生铅与原生铅价差维持平水， 目前市场并未太多再生铅

报价，故此再生铅价格仅仅只是在“数字”上跟随原生铅一同变动，再生铅企业复工当

下仍处于被延后的状态中。 

操作建议： 

单边：中性 

套利：暂缓 

期权策略：卖出虚值看涨 

后市关注重点： 

宏观不确定因素  
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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 

沐沦                上海                           Pb2003 平水               持平      Pb2003 下降 60 

南方                上海                     Pb2003 - 30 至平水               持平 Pb2003 下降 60 

南方                无锡                    Pb2003 - 30 至平水               持平            Pb2003 下降 60 

金沙                上海                   Pb2003 - 30 至平水               持平 Pb2003 下降 60 

江铜                浙江           Pb2003 平水               持平         Pb2003 下降 60 

南华                广东                                SMM1# - 40                              持平         SMM1#下降 25 

南储金沙            广东                     暂无报价               ——          —— 

南储南方            广东                      暂无报价               —— —— 

金利                河南         SMM 网均价平水               持平   SMM1#下降 25 

豫光                河南           长单为主                ——          —— 

万洋                河南         SMM 网均价 + 20                       ——         SMM1#下降 25 

水口山              湖南                        SMM1#平水              上升 25 SMM1#下降 25 

江铜                江西                SMM 网均价 + 50               持平 SMM1#下降 25 

云南蒙自            云南           暂无报价                ——                 —— 

河池                广西                        暂无报价                 —— —— 

资料来源：SMM 华泰期货研究院 
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昨日，铅价再度陷入震荡格局，持货商出货积极，但由于此前两日下游节后补库基本完成，

并且当下也尚有部分蓄电池企业并未完全复工，故此需求并未完全复苏。故此在此前短时

内陷入供应紧缺的状态之后，目前现货散单成交依旧较为平淡。 

 

重要新闻事件汇总： 

宏观要闻 

1. 2 月 27 日 10 时，广州市政府新闻办在广州医科大学举办疫情防控专场新闻通气会，国

家卫健委高级别专家组组长、国家呼吸系统疾病临床医学研究中心主任钟南山院士，广州

医科大学校长王新华，广州医科大学附属第一医院党委书记黎毅敏出席通气会并介绍疫情

防控总体情况。 钟南山表示，之前我们预测疫情高峰应该在 2 月中接近 2 月底，到了 2

月 15 日，数字果然下来了。我们更接近国外权威的预测值，我们有信心，疫情会在四月

底基本控制住。 

2.2 月 24 日，人民银行行长易纲同志主持召开行长办公会议，学习贯彻习近平总书记在统

筹推进新冠疫情防控和经济社会发展工作部署会议上的重要讲话精神，就人民银行系统做

好疫情防控和金融支持经济社会发展工作，作出进一步部署。 

3. 2 月 17 日，人民银行开展 2000 亿元中期借贷便利（MLF）操作和 1000 亿元 7 天期逆回

购操作，下调 1 年期 MLF 利率 10BP 至 3.15%，当日逆回购到期量 1 万亿（7 天期 7000

亿，14 天期 3000 亿）。我们认为 MLF 降息是逆回购降息后的整体政策利率曲线下移，目

的是为了引导 LPR 报价降息，预计 2 月 20 日 LPR 报价降息 10BP。另外，我们预计未来

政策利率曲线仍有 20BP 以上降息空间。 

4.工信部 9 日印发《关于应对新型冠状病毒、疫情帮助中小企业复工复产共渡难关有关工

作的通知》，明确将采取全力保障企业有序复工复产，进一步加强对中小企业的财政扶

持、金融扶持、创新支持和公共服务，进一步加强统筹协调等六方面 20 条措施，帮助广

大中小企业坚定信心，实现有序复工复产，渡过难关。 

5.世界银行日前称，正密切关注新型肺炎对世界范围经济的影响，对所有受到新型冠状病

毒严重影响的人表示同情。中国有政策空间去应对，而且已经宣布一个相当大规模的流动

性注入。这些都会有助于降低经济增长的成本。 世界银行支持中国保持经济韧性的努力

举措 

6.在 2 月 3 日创记录单日公开市场操作投放 1.2 万亿元之后，2 月 4 日人民银行继续充足供

应流动性，当日公开市场操作逆回购投放资金 5000 亿元，央行两日投放流动性累计达 1.7
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万亿元，充分显示央行稳定市场预期、提振市场信心的决心。超预期流动性投放推动货币

市场和债券市场利率下行，并将进一步推动贷款市场利率下行，有利于降低资金成本，缓

解企业特别是小微企业的财务压力，扩大融资规模，支持实体经济 

 

行业要闻 

1. 2 月 24 日，工信部印发指导意见有序推动工业通信业企业复工复产，意见指出，各省级

工业和信息化主管部门要在确保疫情防控到位的前提下，推动非疫情防控重点地区企业复

工复产，努力实现今年工业通信业发展目标任务。要坚持突出重点、统筹兼顾，分类指

导、分区施策，加强产业链协调，充分运用新一代信息技术，全面支持疫情科学防控和企

业复工复产。 

2.目前，大型铅锌上市公司已陆续披露 2019 年业绩预告，大部分企业都是以盈利为主。从

冶炼厂来看，比如锌业股份因锌精矿加工费上涨，2019 年净利润预增加 267.44 %-

323.97 %，从矿端来看，兴业矿业净利润预增 141.02%至 187.91%，而从下游企业来看，

南都电源 2019 年净利润预增 50%-80% 主因铅酸蓄电池、锂电池等业务收入增长。 

3.从交通运输部获悉，截至 2 月 12 日，江苏、浙江、安徽、福建、山东、湖南、广东、重

庆、四川等 9 个省份已有序恢复省际道路客运，17 个省份有序恢复省内道路客运；河北、

辽宁、吉林、安徽、江苏、福建、山东、河南、湖南、广西、云南、甘肃、宁夏等省份的

26 个地级市、27 个县级市恢复地面公交运营；在已开通城市轨道交通的 41 个城市中，33

个城市轨道交通线路正常运营 

4.根据郑州市交通运输局印发的《郑州市交通运输类企业复工复产实施方案》的通知，2

月 17 号，郑州市规模以上道路货运企业、一类机动车维修企业可以复工，经营性道路客

运企业、驾驶员培训机构等暂不复工。方案中，郑州市交通运输局公布了即将于 2 月 17

日复工的郑州市 63 家规模以上物流企业名单 

5.交通运输部发布通知，要求做好疫情防控，加快公路水运工程复工，除湖北省和其他疫

情防控任务较重地区外，原则上应在 2020 年 2 月 15 日前做好复工准备，力争 2 月 20 日

前复工。推动重点项目尽快开工，加快项目审批。 

6.由于各省市物流限制，铅蓄电池企业成品发货短期难以恢复，多数企业生产积极性不

高，加之工人到岗仍需一定时间，今日仅部分大型企业开始开工，但后续复工进度如何仍

需看疫情发展情况，关系到工人实际到岗和物流恢复。本周起（2 月 10 日-2 月 23 日）近

半个月时间内，铅蓄电池企业均处逐步复工状态进。 
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库存变化情况 

昨日（2 月 27 日）上期所铅库存下降 276 吨至 31,360 吨。此前两日现货交投有所回升，

但多源自于持货商主动调低升贴水报价所致。并且目前再生铅企业尚未复工，故此市场货

源相对紧缺，上期所铅仓单也出现了小幅的下降，不过当再生铅企业陆续复工后，货源相

对紧张的情况便将得到改善，故此铅价格呈现大幅持续走高的可能性依旧较低。 

图 1： 上期所库存                      单位：吨 

    

图 2： LME 全球库存                      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 

自 2020 年 1 月 2 日起，持仓量按单边计算。昨日（2 月 27 日）日内沪铅价格持续高位震

荡，在 Pb2003 合约上，多头减持 472 手，空头减持 867 手。而在 Pb2004 合约上，多头增

持 97 手，空头则是出同样现了 268 手的增持。昨日沪铅指数持仓量为 49,734 手，较前一

交易日上涨 2.61%。成交量为 22,293 手，较前一交易日下跌 0.23%。 
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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 

昨日（2 月 27 日）人民币中间价下调 89 个基点至 7.0215，此前国内现货市场由于受到再

生铅复工被持续推迟的影响故此使得主流原生铅相对抢手，致使国内价格相对偏强，不过

由于市场交投虽有恢复，但程度并不足以支持铅价格持续大幅走高，因此进口盈利窗口打

开概率依旧很小。 

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 

昨日再生铅与原生铅价差维持平水， 目前市场并未太多再生铅报价，故此再生铅价格仅

仅只是在“数字”上跟随原生铅一同变动，再生铅企业复工当下仍处于被延后的状态中。 
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废旧电瓶铅价格 

昨日铅价格呈现低位震荡格局，并且由于再生铅企业同样多处于停工状态，故此废旧电瓶

价格报价并无太大变化。 

 

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 

 

 

操作建议： 

                        单边：中性 

套利：暂缓 

期权策略：卖出虚值看涨 

后市关注重点： 

宏观不确定因素 
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