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成本支撑&消费旺季，沪铅期价高位震荡 

 

摘要 

利多：美联储会议纪要显示，美联储官员整体基调有所转鸽。6月美

国非农就业岗位低于大幅下修的前值，加上失业率意外上升提振了美联

储降息的预期。美国 6 月通胀水平全面降温带动利率预期回落，美元指

数承压回落。鲍威尔发言中，虽鲍威尔拒绝就利率调整时机给出任何指

引，但根据芝商所(CME)的 FedWatch 工具，市场认为美国 9 月降息的可

能性为 100%。上半年，中国规模以上工业增加值同比增长 6.0%。 

利空：美国 6 月 PMI 初值数据全线好于预期，主导经济增长的服务

业活动有小幅回升，达到两年多以来的最快增速；制造业的持续复苏也

支撑了经济扩张，显示出第二季度末商业活动的韧性，与早前发布的美

国宏观经济数据疲软不同，PMI的调查数据却意外上扬，这并不符合美联

储降息的预期。 

小结：7月份国内沪铅期货价格高位震荡偏强为主。宏观面，市场避

险情绪受美国大选不确定性增加或有所抬升。基本面上，铅矿端紧张局

面延续，加工费维持低位；冶炼端企业生产积极性向好，但受制于铅精

矿供应的局限性，部分检修产能恢复，但仅能弥补减量；废电瓶供应依

旧紧张，月中内蒙古地区大型再生铅炼厂复产，开工率上行，且安徽地

区部分炼厂有复产计划，不过市场废电瓶供应量仍有限，且炼厂原料库

存仅维持刚需生产，或限制其开工率上行，因此供应端整体仍受限。需

求方面，月中蓄电池企业开工率上升，储能电池市场消费表现向好，部

分企业生产已满负荷状态。供应端缓解但仍偏紧，铅价高位震荡。 

展望：展望 8 月，近期铅价走势内强外弱，铅精矿及粗铅进口预期

增加，国内原料供应紧张的氛围略有改善，且电解铅及再生铅冶炼企业

检修陆续结束，电解铅产量或有所增加，再生精铅流通货源也增加，加

上铅锭进口窗口逐步打开，铅锭进口预期加强，将在一定程度上缓和国

内供应矛盾，供应趋松预期，需谨防铅价高位回调。

沪铅月报 
2024年 7 月 30日 
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第一部分：铅市场行情回顾 

一、沪铅市场行情回顾 

截至 2024 年 7 月 29 日，沪铅收盘价为 18710 元/吨，较 2024 年 6 月 28 日下跌 730

元/吨，跌幅 3.76%；截至 2024年 7月 29日，伦铅收盘价为 2062.5美元/吨，较 2024年 6

月 28日下跌 159元/吨,跌幅 7.16%。宏观面，市场避险情绪受美国大选不确定性增加或有

所抬升。基本面上，铅矿端紧张局面延续，加工费维持低位；冶炼端企业生产积极性向好，

但受制于铅精矿供应的局限性，部分检修产能恢复，但仅能弥补减量；废电瓶供应依旧紧

张，月中内蒙古地区大型再生铅炼厂复产，开工率上行，且安徽地区部分炼厂有复产计划，

不过市场废电瓶供应量仍有限，且炼厂原料库存仅维持刚需生产，或限制其开工率上行，

因此供应端整体仍受限。需求方面，月中蓄电池企业开工率上升，储能电池市场消费表现

向好，部分企业生产已满负荷状态。供应端缓解但仍偏紧，铅价高位震荡。 
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                                             图表来源：WIND、瑞达期货研究院 
 

第二部分：铅产业链回顾 

一、宏观基本面 

国际方面，1、美国 6月 PMI初值数据全线好于预期。主导经济增长的服务业活动有小

幅回升，达到两年多以来的最快增速；制造业的持续复苏也支撑了经济扩张，显示出第二
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季度末商业活动的韧性。非美国家方面，相比之下，欧洲的 PMI 数据表现不佳。欧元区包

括法国和德国的制造业和服务业 PMI均低于预期，显示经济活动放缓，尤其是制造业表现

不佳，跌至六个月新低。欧美数据的反差可能导致欧元兑美元承压走低。展望未来，与早

前发布的美国宏观经济数据疲软不同，PMI 的调查数据却意外上扬。这并不符合美联储降

息的预期。从欧洲最新的 PMI数据意外暴跌来看，欧洲央行可能会延续降息的决策，欧元

可能面临下行压力。总体而言，由于美联储在降息方面的耐心态度与非美国家更为鸽派的

同行形成对比，美元兑一篮子主要货币将维持高位。 

2、北京时间 7月 2日，美联储主席鲍威尔拒绝就首次降息时间给出任何具体指引，但

承认美联储在降低通胀方面取得了“相当大的进展”，他补充称，希望看到这种进展继续

下去，发言基调适度鸽派；北京时间 7月 4日凌晨，美联储会议纪要显示，美联储官员在

上次会议中承认美国经济似乎正在放缓，而且“物价压力正在减轻”，但仍建议在承诺降

息之前采取观望态度，整体会议纪要基调有所转鸽。 

3、6月美国非农就业岗位增加 20.6万个，低于大幅下修的前值 27.2万个，6月失业

率上升至 4.1%，略高于预期的 4.0%。失业率意外上升提振了美联储降息的预期，期货市场

显示，投资者目前预计美联储今年将降息两次。根据芝商所 FedWatch工具，美联储 9月开

启年内首次降息的可能性为 71.8%，高于报告公布前的 66.5%，11 月首次降息的可能性也

有所上升，而 12月进行第二次降息的可能性上升至 46.5%。 

4、ADP就业报告显示，美国 6月 ADP就业人数增长 15万人，大幅低于预期的 16.5万

人，较前值 15.2万人小幅下滑。这是 ADP就业连续第 3个月下降，也是 4个月最低水平。

美国 6月 ISM服务业采购经理人指数（PMI）从 5月的 53.8降至 48.8，创四年新低。这是

今年以来该指数第二次跌破 50，表明服务业出现萎缩。疲软的数据提振了美联储降息预期。 

5、美联储主席鲍威尔在参议院发言时指出，尽管通胀率仍高于目标，但已显示改善迹

象，不过需要更多数据支持降息决策。最新数据显示就业增长有所放缓，同时由于移民人

口增加，劳动力参与率正在逐渐提高，失业率小幅上升至今年 6月的 4.1%。鲍威尔形容当

前就业市场为“强劲但未过热”。5月核心 PCE通胀率虽下降至 2.6%，但高于目标值。此

次鲍威尔未承诺降息时间，并且警告过早放松政策可能逆转通胀趋势。市场对 7月底降息

25个基点持谨慎态度，但预计年底前可能降息两次。展望未来，美国劳动力市场虽有所走

弱，但本次鲍威尔发言相较谨慎并有意避开降息节点的相关问题，侧面反映美联储基调仍

未完全转向。 

6、美国 6月 CPI同比升 3%，回落至去年 6月以来最低水平，预估升 3.1%，前值升 3.3%；

环比降 0.1%，预估升 0.1%，前值持平。6 月核心 CPI 同比升 3.3%，低于预期升 3.4%和前
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值升 3.4%，为 2021年 4月以来的最低水平；环比升 0.1%，预期和前值均为升 0.2%，为自

2021年 8月以来的最小涨幅。整体通胀水平全面降温带动利率预期回落，美元指数承压回

落。 

7、7月 16日，鲍威尔表示，第二季度经济数据让决策者对通胀可持续地向 2%目标迈

进变得更有信心，虽鲍威尔拒绝就利率调整时机给出任何指引，但根据芝商所(CME)的

FedWatch工具，市场目前认为美国 9月降息的可能性为 100%。 

国内方面，1、6月官方制造业 PMI录得 49.5，前值 49.5，预期 49.5；非制造业 PMI50.5，

前值 51.1，预期 51。其中，服务业 PMI 录得 50.2，建筑业 PMI 录得 52.3。总的来看，6

月 PMI延续了“供强需弱”的特征，并且价格压力明显缓解，中小企业景气度得到改善。

而服务业在节日效应褪去后回落，支撑动力主要来自货币金融服务业和新动能相关行业；

建筑业仍受地方债发行节奏偏慢影响季节性回落，后续有望回升。 

2、上半年，全国规模以上工业增加值同比增长 6.0%，其中一、二季度分别增长 6.1%、

5.9%，延续去年四季度以来较快增长态势。分三大门类看，制造业增加值增长 6.5%，增速

高于全部规模以上工业 0.5个百分点；电力、热力、燃气及水生产和供应业增长 6.0%；采

矿业增长 2.4%。其中，高技术产业依旧是制造业主要支撑因素，叠加外需回暖促进工业品

出口，而气温回升降低相应供暖需求。接下来，“产业转型升级”仍是关键，生产端恢复

态势或继续稳固。 

总结： 

利多：美联储会议纪要显示，美联储官员在上次会议中承认美国经济似乎正在放缓，

而且“物价压力正在减轻”，但仍建议在承诺降息之前采取观望态度，整体会议纪要基调

有所转鸽。6月美国非农就业岗位增加 20.6万个，低于大幅下修的前值 27.2万个，6月失

业率上升至 4.1%，略高于预期的 4.0%。失业率意外上升提振了美联储降息的预期。美国 6

月通胀水平全面降温带动利率预期回落，美元指数承压回落。鲍威尔表示，第二季度经济

数据让决策者对通胀可持续地向 2%目标迈进变得更有信心，虽鲍威尔拒绝就利率调整时机

给出任何指引，但根据芝商所(CME)的 FedWatch工具，市场目前认为美国 9月降息的可能

性为 100%。上半年，中国规模以上工业增加值同比增长 6.0%。 

利空：美国 6 月 PMI 初值数据全线好于预期，主导经济增长的服务业活动有小幅回

升，达到两年多以来的最快增速；制造业的持续复苏也支撑了经济扩张，显示出第二季度

末商业活动的韧性，与早前发布的美国宏观经济数据疲软不同，PMI 的调查数据却意外上

扬。这并不符合美联储降息的预期。 
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二、铅市供需体现 

1、全球铅市供应过剩 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2024年 5月，全球精炼铅产量为 110.79

万吨，消费量为 109.39万吨，供应过剩 1.4万吨。2024年 1-5月，全球精炼铅产量为 552.97

万吨，消费量为 541.81万吨，供应过剩 11.16万吨。2024年 5月，全球铅矿产量为 36.51

万吨。2024年 1-5月，全球铅矿产量为 181.11万吨。 

国际铅锌研究小组（ILZSG）公布的数据显示，2024 年全球精炼铅供应过剩 4 万吨。

全球精炼铅需求预计增长 1.9%，至 1342万吨，铅矿产量预计增长 1.8%，至 459万吨。 
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                                           图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、供需体现—LME 铅库存高位 

库存方面，截至 2024年 7月 29日，LME铅库存为 243800吨，较上月增加 19425吨，

增幅 8.66%；截至 2024 年 7 月 26 日，上期所铅库存为 40770 吨，较上月减少 13073 吨，

降幅 24.28%。LME铅库存方面，库存高位，昭示着海外消费表现疲软。国内方面，7月初，

随着炼厂检修后恢复，原生铅与再生铅供应阶段性增加，加上交割临近，持货商陆续转移

交割货源至交割仓库，库存增加。7 月中旬，铅锭库存小幅减少，原生铅治炼企业检修与

恢复并存，交制品牌企业库存不多，又因铅价由高位回落，部分下游企业按需逢低接货，

铅锭社会库存减少。月底，部分原生铅交割品牌企业尚处于检修状态，且可售的存量偏低，

铅价回落时，下游企业逢低采购积极性较好，铅锭库存再度下降。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

三、铅市供应 

1、铅矿供应紧缺 

我国的铅矿产地分布广泛，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，供应差异性比较大，对进口矿有较大的需求。海关总署数据显示，2024年 6

月，当月进口铅矿砂及精矿 93008.85 吨，环比下降 6.82%，同比增加 13.28%，1-6月，总

计进口铅矿砂及精矿 509192.04吨，同比下降 9.7%。从进口来源国看，我国从俄罗斯联邦

进口第一，为 3.55万吨，缅甸第二，为 1.69万吨。6月，进口铅精矿环比减少，矿端供
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需紧张情况延续，虽近期沪伦比值有所回暖，进口铅精矿成交有所好转，但港口现货缺失，

现货成交较少，加上成交多为远期现货，需一定的船期，故 6月铅精矿到港量环比有小幅

减少。同比来看，当前国内铅矿供应持续紧张，仍需要进口铅矿流入补充，因此 6月铅矿

进口量仍处于今年偏高位置，且高于去年同期。后市来看，目前进口矿成交加工费多为负

数，主要偏向采购高富含的铅精矿及银精矿为主，其中的富含金属用来弥补亏损，整体仍

有一定利润，后续进口矿窗口能否打开，需注意后期比值能否持续走好。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、铅产量有所滑落 

据 SMM显示：2024年 6月全国电解铅产量为 28.27万吨，环比下滑 2.12%，同比下滑

3.54%。2024年上半年电解铅累计产量同比下滑 4.65%。2024年涉及调研企业总产能为

600.63 万吨。据调研，6月电解铅冶炼企业检修增多，产量延续下降趋势。进入 7月，铅

价走势内强外弱，沪伦比值扩大，铅精矿进口增加，进口粗铅流入国内市场，在一定程度

上缓和了国内原料供应紧张的氛围。据 SMM调研，截至 7月 5日，连云港和防城港两大港

口的铅精矿库存总和在 3.2万吨，较 6月底增加 1.3万吨。同时，电解铅冶炼企业检修陆

续结束，如河南、安徽、湖南、辽宁等地区冶炼企业逐步恢复生产，将为 7月电解铅贡献

较大的增量空间。SMM预计 7月电解铅产量较 6月增加近 2万吨，至 30万吨。 

据 SMM显示：2024年 6月再生精铅产量 27.59万吨，环比 5月份上升 3.04%，同比去

年下降 13.66%；2024年 1-6月再生精铅累计产量 164.5万吨，累计同比下滑 10.26%。国

内原料供应紧张情况不改，尤其废电瓶成为再生铅与部分原生铅炼厂的共同原料；铅精矿

供应紧张的情况下，原生铅炼厂拆解废电瓶出的铅膏成为原料补充的主力军。这也导致再

https://tks.mysteel.com/jkk/market/pa2314aaaaaaaa1.html
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生铅炼厂采购原料的压力增加，6 月多家再生铅炼厂因原料不足再次出现减停产现象。6

月贡献增量的企业分布在安徽、江西、广西等地区，主因是检修结束复产以及高价采购废

电瓶的优势。进入 7月，废电瓶报废量未有明显改善，大部分再生铅企业对于 7月产量仍

有下滑预期；另外，8月 1日起即将执行的取消税收优惠的政策或拖累部分再生铅炼厂的

复产预期。综合来看，SMM预计 7 月再生精铅产量或下滑 3.38 万吨至 24.21万吨。 
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图表来源：SMM、瑞达期货研究院 

          

四、铅市需求 

1、精炼铅出口减少 

海关总署数据显示，2024年 6 月，精炼铅出口量 1362.07吨，同比减少 91.05%;精炼

铅进口量 524.96吨，同比增加 199.77%。1-6月份精铅及铅材合计出口量为 26752吨，累

计同比下滑 67.39%。1-6月份精铅及铅材合计进口量为 29755吨，累计同比上升 22.06%。

铅产业的区域供需不平衡维持，国内下游消费端并无新增亮点，暂无法去掉铅产能过剩部

分，转向出口或更有利，而全球对于铅未来消费并不看好，转成下游成品出口并不理想，

所以直接出口或维持。不过 6月精铅出口量同环比均大幅下滑，而进口增幅较大，细分国

上看，日本是第一大供应国，当月从日本进口精炼铅 499.76吨；哈萨克斯坦是第二大供应

国，当月从哈萨克斯坦进口精炼铅 25.201吨。6月时，国内铅原料供应矛盾再度激化，导

致冶炼厂减产，沪铅再创阶段新高，但海外铅锭库存连增，伦铅价格下跌，扩大了铅的沪

伦比值，国内铅锭进口窗口打开。7月以来，铅锭进口盈亏水平在 100-700元/吨不等，根

据 SMM调研，保守估计 7月铅锭进口量在 1-2万吨。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、铅蓄电池出口同比增加 

在中国最主要的铅初级消费领域是生产铅酸蓄电池，约占铅总消费的 80%。由于铅材

料作为铅蓄电池生产成本的主要组成部分，国内外铅价的差距对于铅蓄电池进出口的影响

较为直观。海关总署数据显示，2024年 6月，蓄电池出口数量为 40313万个，同比增加 9.74%，

环比增加 6.56%；蓄电池进口数量为 6864万个，同比减少 7.82%，环比增加 27.39%。6月，

因海内外供需矛盾不同，铅价走势表现为内强外弱格局，随着国内铅价的走高，国内铅蓄

电池生产成本急剧抬升，而海外铅蓄电池产品则价格变化不大，中国铅蓄电池产品出口价

格优势全无，不过仍有部分地区有所需求，出口维持增加。进入 7月份，国内外铅价走势

延续分化，进口利润持续攀升，国内多地铅蓄电池出口企业普遍订单下滑，部分企业丢失

海外订单，导致部分铅蓄电池企业处于半开工半停产状态。预计 7月铅蓄电池出口量或将

下滑。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

3、终端消费—汽车产销同比减少 

中汽协数据显示，2024年 6月，中国汽车销售量为 2551638 辆，同比减少 2.7%；中国

汽车产量为 2507422辆，同比减少 2.1%。2024年 6月，中国新能源汽车销在 104.9万辆（含

出口），环比增加 10%，同比增长 33%。6月以旧换新政策开展，企业新车型上市叠加车企

年中冲量，新能源汽车销量景气向上。预计 7月，新能源车销数据持稳为主，出口或因为

欧洲关税生效出现一定下滑，国内市场仍有向好预期。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 



 

11请务必阅读原文之后的免责声明 

 

市场研报 

第三部分、小结与展望 

展望 8月，近期铅价走势内强外弱，铅精矿及粗铅进口预期增加，国内原料供应紧张

的氛围略有改善，且电解铅及再生铅冶炼企业检修陆续结束，电解铅产量或有所增加，再

生精铅流通货源也增加，加上铅锭进口窗口逐步打开，铅锭进口预期加强，将在一定程度

上缓和国内供应矛盾，供应趋松预期，需谨防铅价高位回调，不过消费旺季支撑下，下调

幅度或有限，PB2410合约运行区间参考 17300-19500元/吨。 
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