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摘要

2020 年期铅探底回升，波动剧烈，仍延续 2018 年来的跌势，但跌幅

大幅缩窄，主要下跌在 1-4 月和 8-10 月录得，上涨动力 5-7 月在于铅市

消费旺季提振。全球新冠肺炎疫情爆发，限制经济正常运转，避险情绪

高涨令年初铅价承压下滑。而随着国内疫情有效控制，经济重启，加之

旺季来临提振铅价反弹。不过同时铅市供应充足，再生铅产能扩大。随

着下游消费步入淡季同时供应压力上升，全球铅市供应格局延续弱势使

得铅价持续承压。而美元指数承压重挫，令伦铅表现强于沪铅。展望 2021

年，以上利多因素继续有效，利空因素或有望改善，铅价下行空间有限，

不确定性在于铅蓄电池消费能否有效改善，同时海外经济能否及时复苏，

打压投资情绪。

http://www.rdqh.com
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一、2020 年铅市行情回顾

1、期货—2020 年铅价波动较大，且内弱外强格局加剧

2020 年期铅未延续 2018 年来的跌势，但整体波动较大，使得年线基本呈一十字星。

年内 1-4 月持续下挫，一度触及 2016 年 5 月 26 日以来新低 12620 元/吨，累计跌幅高达

24.32%。随后 5-7 月低位反弹，最高触及 2019 年 11 月以来新高 16585 元/吨，不过 8-12

月重新震荡回落，在基本金属普涨的对比下表现最弱。年内两轮下跌动力，其中第一波 1-4

月是受到全球新冠肺炎疫情爆发升级，各国为应对疫情封锁城市，企业暂停开工等措施使

得避险情绪高涨，铅价跟随基本金属全线下泄；而 8-12 月震荡下滑是由于下游消费步入淡

季，同时沪铅库存高企基本面较弱使得铅价承压高位回落。5-7 月随着国内疫情有效控制，

加之海外疫情避险情绪有所消化，经济逐步复苏，同时铅市随着天气回温蓄电池消费进入

旺季则有效提振铅价大幅反弹。截止 12 月 18 日，沪铅主力 2101 合约报 14905 元/吨，较

去年 12 月末下跌 0.3%，在基本金属当中排列最后，远弱于弱于沪锌（22.28%）和沪铜

（20.57%），相应的伦铅 2020 年却涨近 5.56%，涨幅远强于沪铅，因国内外供需存在较强

差异，而且美元指数承压下滑 6.71%，人民币兑美元升值逾 6.12%。

数据来源：Wind

2020年铅价震荡走弱，反弹动力不足
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图表来源：WIND

2、现货—期铅基本处于贴水状态，库存压力显现

期限结构方面，沪铅年内基本表现为近低远高的正向排列，即铅现货较期货大多维持

贴水状态， 年内贴水的范围为贴水 315-升水 335 元/吨，最大贴水出现在 7月铅价大涨之
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际，表明市场对铅价远期看涨，同时也意味着现铅供应相对充足。这点可以从上期所铅库

存持续累库可以得到验证，截止 12 月 18 日，上期所铅库存报 52173 吨，较去年 12 月末

增 7611 吨或逾 17%。伦铅方面，年内 0-3 个月 LME 铅现货较期货亦基本保持贴水状态，且

一度冲高回落，截止 12 月 17 日，报贴水 30.75 美元/吨，年内波动范围为贴水 29 美元/

吨-升水 67.5 美元/吨，其中 3 月现铅贴水幅度逐步缩窄，显示外盘现货铅供应趋紧。

图表来源：WIND

二、宏观环境—影响偏正面

2021 年全球宏观面整体体现为全球经济进一步复苏，经济增速由 2020 年从负转正，

但各主要经济体之间的增长出现分化，新兴经济体的增速仍高于发达经济体，同时在美联

储维持低利率的带 动和全球经济复苏的背景下，2021 年全球货币政策继续宽松，但由于

通胀压力整体可控，因此货币 政策收紧的力度相对缓和，美元指数因经济刺激以及疫情避

险情绪消化，加之其他竞争货币吸引力的增加，其反弹力度或有限，面临易跌难涨的风险，

整体而言，2021 年的宏观面对于铅价而言呈现中性偏多的影响。有关宏观基本面的详细情

况，可参观沪锌年报，在此不再赘述。

三、铅市供需体现

1、供需体现—全球铅市供需过剩或延续

据世界金属统计局（WBMS）的最新数据显示，2020 年 1-10 月全球铅市供应短缺 5.7

万吨，去年同期为供应短缺 28.1 万吨，缺口进一步缩窄，因铅产量增加而销量下滑，其中
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全球铅消费量为 1078.4 万吨，同比下滑 40.8 万吨；产量 1072.7 万吨，同比增加 63.2 万

吨。2019 年全年全球铅市供应短缺 32.9 万吨。数据显示，2020 年全球原铅需求增速不及

产量，从而使得前市供需格局有所恶化。中国方面，1-10 月中国表观需求量预估为 511.5

万吨，同比增加 33.1 万吨，占到全球总量的大约 47%。而同期美国表观需求量同比减少 9.2

万吨。显示国内在疫情有效控制下，下游需求上升，而美国疫情持续导致需求下滑。

展望 2021 年，随着海外疫情逐步控制，部分矿山新增产能释放，整体供应上升。不过

同时需要下游需求， 在电动自行车及新能源汽车产量的稳步上升将推动供需平衡改善，不

过预期需求增速仍不及产量增速，仍将延续供应过剩格局。

图表来源：瑞达期货，WIND

2、供需体现-两市库存均上升，去库存化需要时间

伦铅库存方面，截至 12 月 18 日，LME 铅库存报 131950 吨，较去年 12 月末大增 65625

吨或近一倍%，此前为连续三年下降，目前该库存较2019年7月26日创下的阶段低点（55475

吨）上升约约 76475 吨或 137.85%。LME 铅库存持续上升，铅市供应过剩重燃，大量铅流入

欧洲仓库，从而限制欧洲铅贴水的缩窄。国内方面，精炼铅库存持续攀升，令现货铅供应

压力凸显，截 12 月 18 日，上期所沪铅库存报 52173 吨，较去年 12 月末增加 7611 吨或 17%。

展望 2021 年，据 SMM 报道，自 2020 年 10 月中旬开始，国内铅锭社会库存不断增加，

呈现 7 连增趋势，截至 12 月 11 日，铅锭五地社会库存为 5.01 万吨，较 10 月 23 日增加

2.3 万吨，库存拐点仍未显现。不过在再生铅违规产能清理、环保限产等供应端政策进一

步推动下，库存压力或将缓解，去库存化将成为主旋律。
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图表来源：WIND

四、铅市供应

1、铅矿—中国铅矿产量续增

根据美国国家地质局最新数据显示，截止 2019 年底全球探明铅矿储量为 900 万吨，澳

大利亚铅土矿储量为 3600 万吨，占全球比 40%，中国铅土矿储量 1800 万吨，占比 20%，秘

鲁和美国铅土矿储量占比分别为 7%、6%。中国铅矿产地分布广泛，但大中型矿床占有储量

多且矿山类型复杂，主要分布在内蒙古和云南。2019 年中国铅矿探明储量 9832.9 万吨，

铅矿新增探明储量 605.2 万吨。铅矿产量方面，据 ILZSG 最新数据显示，2020 年 1-9 月全

球铅精矿累计产量约 40 万吨，同比增加 6.3 万吨或 2%。此外，作为全球最大的铅矿生产

国，我国 2020 年 1-9 月累计铅精矿产量为 17.3 万吨，同比增加 4.9 万吨，占全球比为

43.25%，澳大利亚、美国、秘鲁和墨西哥占比分别为 10%、6%、6%和 5%，前五个国家铅精

矿累计占比高达 730%。

中国铅精矿贸易的几个重要国家是俄罗斯、秘鲁、澳大利亚、缅甸等国。2020 年 1-10

月我国铅矿总进口量为 111.32 万吨，同比下滑 22.1 万吨或 17%，2019 年同期为增加 34.68

万吨，全年进口 122.71 万吨。其中进口自俄罗斯铅矿为 22.78 万吨，同比下降 8%，占总

进口比重为 20.46%，维持我国铅精矿进口第一大国。其次进口自秘鲁的铅矿总计为 20.76

万吨，同比增加 47%，进口占比达 18.65%。而去年累计进口量排名第二的澳大利亚铅矿进

口大幅下滑 56%，进口排名跌至美国之后。



6 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

展望 2021 年，随着海外疫情的控制，部分矿山新增产能释放，预计整体供应将上升。

而我国铅矿质量下滑以及资源枯竭，铅精矿有望保持低质量增长和高进口增长的趋势，俄

罗斯和秘鲁仍是我国铅精矿的主要进口来源国。

图表来源：WIND

2、精铅供应-中国精炼铅产量供应充足

目前全球精炼铅产能主要分布在中国、美国、澳大利亚、秘鲁和其他地区。国际铅锌

研究小组公布数据显示，今年 1-9 月全球精炼铅（包括中国）累计产量为 864.04 万吨，同

比增加 2.63 万吨，其中中国累计产量为 347.93 万吨（占全球产量比为 40.27%），同比下

降 3.53 万吨，而除中国外的其他地区精炼铅产量为 516.11 万吨，同比增加 6.16 万吨。

中国是全球最大的精炼铅生产和消费国，据国家统计局公布数据显示，中国精炼铅月

度产量自 3 月开始逐步上升，2020 年 10 月生产 59.9 万吨，同比增长 9.9%，为连增三个月

且创下历史记录来高点。而 1-10 月我国精炼铅产量为 508.6 万吨，同比增长 7.9%，亦为

历史记录以来同期最高水平。数据显示精炼铅冶炼产能延续扩大，不利于化解行业过剩产

能。期间主要受到铅加工费走高影响，12 月国产 TC 为 2050 元/吨，去年同期为 1850 元/

吨，在铅精矿加工费上涨的情况下，助推原生铅开工率上升，原生铅企业生产积极普遍高

于去年，原生铅炼厂原料供应充足，高利润刺激生产。

贸易方面，今年 1-10 月精炼铅累计进口量为 2.01 万吨，出口为 0.35 万吨，净进口量

为 1.67 万吨，同比下降 6.72 万吨，因进口同比大降 6.72 万吨而出口增加 0.0012 万吨。
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其中，进口自韩国的精炼铅为 1.7 万吨，占进口比 84.58%，同比下滑 2.4 万吨，而进口自

澳大利亚的精炼铅降至 0.17 万吨，同比下降 2.29 万吨，占比 8.45%。数据显示海外在疫

情持续影响下，精炼铅进口量直线下滑，不过国内自给供应充足则有效弥补了进口缺口。

展望 2021 年，在铅矿整体供应充足的环境下，精炼铅加工费提升将逐步提高冶炼厂的

产能，若下游消费未能明显改善，将使铅价持续承压。不过同时我国铅冶炼违规产能清理

和环保限产措施将持续推进，尤其是今年 11 月沪铅曾因河北、河南环保限产措施而减停产

实际延长，铅价一度暴力拉涨近 5%。

数据来源：Wind

2020年我国精炼铅产能增速不减
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图表来源：WIND

3、再生铅—产能延续增长

而近年来再生铅由于成本优势产量逐步扩大，精炼铅的增量主要依靠再生铅贡献。SMM

报道，2020 年原生铅与再生铅总产能达 1109 万吨，同比增长 17%，其中再生铅产量同比增

幅近 20%。预计 2021 年原生与再生总产能达 1198 万吨。在产能结构中，再生铅占比于 2020

年开始超过原生铅，达到 53%，并将在 2021 年继续增长 83 万吨，进一步拉开差距。由于

2021 年供给预计过剩，长单将呈贴水态势。而再生铅进一步贴水的幅度将甚于电解铅。电

解铅贴水较 2020 年下跌 20-30 元/吨，再生铅将有 30-60 元/吨的下浮。由于再生铅产能增

量远高于电解铅，有更大产能释放空间，可使得再生铅在 2021 年的供应过剩情况更为严峻，

但废电瓶发生量或有限，需把握再生铅产能释放节奏。截止 12 月 16 日，国内再生铅价格

为 14200 元/吨，去年同期为 14875 元/吨，因产量上升使得价格下滑。
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图表来源：WIND

五、铅市需求

1、欧美工业需求先抑后扬

先行指数方面，11 月美国 Markit 制造业初值 56.7，高于市场预期 53，创下 2014 年 9

月来的新高，显示制造业持续扩张。其中产出分项指数终值 59.2，创 2014 年 9 月份以来

终值新高、并连续五个月扩张，新订单分项指数终值环比上升，创 2018 年 5 月份以来终值

新高。美国 11 月服务业 PMI 为 57.7，高于预期的 55，创 2015 年 3 月份以来初值新高，连

续 5 个月扩张，制造业与服务业均向好。欧元区方面，今年 11 月欧元区 Markit 制造业 PMI

初值降至 53.6，虽好于预期 53.1，但低于前值 54.8，因受疫情限制措施出台，制造业扩

张速度从 10 月份的 32 个月高位回落。服务业连续三个月低于荣枯线，11 月服务业 PMI 初

值 41.3，低于预期 42 与前值 46.9。在未来欧美疫情的控制下，铅市出口有望上升。
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图表来源：WIND

2、中国工业增加值增速复苏

今年 1-11 月中国规模以上工业增加值同比增长 2.3%，高于我国前三季度的 GDP 增速

0.7%，增速今年以来新高，但低于 2000 年-2020 年的历史月度均值为 11.6%，亦低于 2018

年和 2019 年的 6.4%、5.6%。分行业来看，1-11 月有色金属、黑色金属以及煤的采矿业的

工业增加值全是负增长，分别为-0.1%（连续 8 个月缩窄跌幅），-1.7%（连续 8 个月缩窄

跌幅）、0.9%（连增两个月）；同期有色金属冶炼及压延加工业同比增长 2.4%，增速创下

今年以来新高，主要受价格高涨导致。此外，11 月中国财新制造业 PMI 升至 54.9，创下

10 年新高，显示制造业扩张速度加快。

展望 2021 年，随着国内工业产能利用率回归疫情前正常水平，加之外需带动工业企业

利润回升，2021 年上半年规模以上工业增加值增速或有望延续 2020 年扩张势头。
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图表来源：WIND

3、铅传统领域需求呈现分化

对我国而言，铅的最大消费行业为铅酸电池的生产应用，占比约为 85%。化工及电子

行业用铅占比较小，大约 7%的铅合金用于化工行业的防腐和医疗，4%的铅应用于电子显像

管、电缆等行业， 因此铅酸电池行业的发展前景将决定着铅消费。而铅酸蓄电池主要用在

汽车、通讯电源、电动自行车等用途上，因而铅的下游需求行业相对集中，这些行业的景

气程度直接影响铅的消费。

电动自行车是以车载蓄电池作为辅助能源，其我国市场规模在全球市场上处于领先地

位。因铅酸电池本身对于环境的污染加之电动车新国标对电池重量要求，锂电车换购成为

市场主流，使得铅酸电池产销面临较大压力，对铅市消费构成影响。截止至 2020 年 10 月，

我国电动自行车累计产量为 2548 万辆，同比上升 33.4%，为连增六个月创下 2017 年 7 月

以来最大增速。

汽车方面，根据中汽协数据显示，今年 1-11 月汽车产销分别完成 2237.2 万辆和 2247

万辆，同比分别下降 3%和 2.9%，高于去年同期-9%和-9.1%，略低于年初预期，部分受新冠

疫情冲击。在分项数据中，1-11 月乘用车产销同比分别下降 8.1%，7.6%，均低于汽车整体

增速，而商用车产销同比增长 22.2%、20.5%。此外新能源汽车仍为市场关注焦点，1-11

月我国新能源汽车累计产量为 111.9 万辆，同比下降 0.1%（低于去年同期的 3.6%）；累计

销量为 110.9 万辆，同比增长 3.9%（高于去年同期的 1.3%），全年销售量有望超过 130

万辆，高于中汽协年初预测值，占整个汽车销量的 4.94%，高于去年同期的 4.5%。11 月新
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能源汽车产销分别为 19.8 万辆、20 万辆，同比分别增长 75.1%和 104.9%，其中产量创下

历史新高。

展望 2021 年，中汽协预计我国汽车销售缓慢增长，预计增速 4%，销售量为 2630 万

辆。其中新能源汽车销量有望超 180 万辆，较 2020 年同比增速保持在 40%%，新能源汽车

产量增加将推高铅蓄电池需求。2021 年新能源汽车的补贴政策优势将持续，国家财政部明

确 2021 年共安排新能源汽车补贴 375.8 亿元，相比 2020 年下达节能减排补助资金预算总

计的 112.5766 亿元，2021 年度补贴预算的增幅高达 234%。国务院办公厅印发的《新能源

汽车产业发展规划（2021－2035 年）》明确提出，要积极落实新能源汽车相关税收优惠政

策，优化分类交通管理及金融服务等措施，对作为公共设施的充电桩建设给予财政支持，

给予新能源汽车停车、充电等优惠政策。2021 年起，国家生态文明试验区、大气污染防治

重点区域的公共领域新增或更新公交、出租、物流配送等车辆中新能源汽车比例不低于

80%。长期来看，随着技术的发展和相关基础设施日益完善，新能源汽车的市场需求将不断

扩大，主要来自于企事业单位替换需求（公交电动化提速）、分时租赁和私人用车需求。

图表来源：WIND

六、2021年铅价展望及操作策略

首先考虑全球经济增长前景，2021 年全球经济增长预期好于 2020 年，但新兴经济体

和发达国家之间的增长差异将扩大，尤其是中国经济结构化调整持续，中国国内第二产业

占 GDP 的比重进一步下滑。不过在 2020 年新冠肺炎疫情在全球爆发下，中国疫情及时有效

控制，而海外疫情控制不及预期，加之疫情下中美贸易摩擦缓利好国内出口和生产制造，
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在 2020 全球主要经济体经济增长基本呈现负增长的成绩下，中国经济却有望维持正增长。

在此背景下，全球货币政策进一步由紧转松，即美国降息至零利率且无限量 QE，英国央行

降息至历史低位 0.1%，且欧央行购债规模加码。此外市场寄希望于疫苗对于全球疫情的控

制，尤其对海外经济复苏信心犹存。而美元指数受制于避险情绪消化，以及市场宽松预期

持续，而其他竞争性货币有望进一步反弹，全年反弹空间有限，弱势振荡为主。整体而言，

2021 年宏观面因素对铅价的影响相较 2020 年而言，利多犹存，利空减少。

至于铅本身的基本面，2021 年铅市供需格局或延续今年弱势格局，因供应增速或高

于需求增速。供应方面，目前铅两市库存均上升，再生铅产能充足，中国铅矿 TC 费用走高

更多受国内精铅冶炼需求扩张导致，从而使得中游精铅产量有望进一步扩张，带来供应压

力。需求方面，传统领域需求呈现分化，在电动自行车新国标压力下，蓄电池消费将长期

弱化；不过汽车产销增速缩窄跌幅，新能源汽车增速仍有望续扩，汽车产销正面影响利多

对蓄电池销量，从而使得中国铅需求增速持稳。

综述，笔者认为 2021 年铅价或有望反弹，铅价低点将高于 2020 年，但高点存在不确

定性，整体波动率较 2020 年有所缩窄，沪铅主力合约运行区间关注 13500-17500 元/吨，

相应的伦铅运行区间关注 1800-2200。投机操作方面，建议逢低买入为主。沪铅主力合约

关注回调至 14500 元附近的支撑，尝试建多。而上方阻力则关注 16500 元以上。
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