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宏观转弱氛围偏空 供应过剩上行不易

摘要

2021 年期铅止跌反弹，结束三年跌势，且全面回补去年跌幅，但相

比于其他基本金属年内的普涨行情，铅价表现仍最弱。期间 1-7 月，国

内外疫情避险情绪减弱，经济延续复苏，市场流动性充足及美元指数振

荡走弱均对基本金属构成提振，不过铅市金融属性较弱，且其下游消费

清淡沪铅库存持续累库限制其多头氛围。8-12 月，美联储会议释放鹰派

信号，美指强势反弹，宏观氛围转弱，基本金属全线承压高位回落，不

过铅市基本面有所好转，沪铅高库存压力缓和则使其表现较为抗跌。展

望 2022 年，以上利多因素有所减弱，利空因素反而增强，铅价上行不易。

预期铅价低点将弱于 2021 年，但高点存在不确定性，整体波动率较 2021

年有所缩窄。

http://www.rdqh.com
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一、2021 年铅市行情回顾

1、期货—2021 年铅价止跌反弹，但涨幅在基本金属当中最弱

2021 年期铅未延续 2018 年以来的跌势，结束三年跌势，且全面回补去年跌幅，但相

比于其他基本金属年内的普涨行情，铅价表现仍最弱。年内 1-7 月震荡走高，于 7 月 26

日创下 2020 年 8 月 10 日以来新高 16420 元/吨，累计涨幅达 12.3%。随后 8-12 月震荡走

弱，于 9 月 23 日最低触及 2020 年 10 月 27 日以来新低 14055 元/吨，最后止跌反弹但力度

有限。期间 1-7 月，国内外疫情避险情绪减弱，经济延续复苏，市场流动性充足及美元指

数振荡走弱均对基本金属构成提振，不过铅市金融属性较弱，且其下游消费清淡沪铅库存

持续累库限制其多头氛围。8-12 月，美联储会议释放鹰派信号，美指强势反弹，宏观氛围

转弱，基本金属全线承压高位回落，不过铅市基本面有所好转，沪铅高库存压力缓和则使

其表现较为抗跌。截止 12 月 16 日，沪铅主力 2101 合约报 15425 元/吨，较去年 12 月末下

涨 5.6%，在基本金属当中排列最后，远弱于弱于沪锡（88.2%）和沪铝（23.9%），相应的

伦铅 2021 年却涨近 46.37%，涨幅远强于沪铅，因国内外供需存在较强差异，而且 LME 铅

库存续降。

图表来源：WIND

2、现货—期铅基本处于贴水状态，库存压力显现

期现结构方面，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 310—升水 20 元/吨，最大贴水出现在 8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 10 日，上期所铅库存报 116078 吨，较去年 12 月末

增 70215 吨或逾 153%。伦铅方面，年内 0-3 个月 LME 铅现货较期货由贴水转为升水，截止

12 月 16 日，报升水 14.5 美元/吨，年内波动范围为贴水 29.5 美元/吨-升水 208 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—影响偏负面

2022 年全球宏观面整体体现为全球经济复苏势头减弱，经济增速由 2021 年逐步转弱，

在 2021 年全球经济高速增长后，各国央行先后缩紧货币对实体经济的支持力度将逐步回

落。同时，2022 年全球经济也面临着一些不确定性因素，尤其是新型变种病毒的出现使得

新冠肺炎疫情所带来的不确定性仍持续威胁全球经济的复苏，此外未知复苏中的通胀恐慌

风险持续，整体而言，2022 年的宏观面对于铅价而言呈现中性偏空的影响。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—国内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，2021 年 1-10 月全球铅市供应短缺 25.04

万吨，去年同期为供应短缺 5.7 万吨，缺口进一步扩大，因铅消费增幅超过产量，其中全

球铅消费量为 1209.58 万吨，同比上升 131.8 万吨；产量 1184.54 万吨，同比增加 111.84
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万吨，2020 年全年全球铅市供应短缺 11.22 万吨。数据显示，2021 年全球原铅需求增速持

续超过产量，从而使得铅市供需格局改善。中国方面，1-10 月中国表观需求量预估为 592.44

万吨，同比增加 175.7 万吨，占到全球总量的大约 49%。而同期美国表观需求量同比增加

12.3 万吨。

展望 2022 年，主要机构对于全球铅市供需格局普遍预期仍将维持供应过剩格局，仍主

要关注铅市下游消费能否有望改善，及违规产能清理、环保限产和补库需求等因素的最终

演变，不过预期需求增速仍不及产量增速，仍将延续供过于求的状态。

图表来源：瑞达期货，WIND

2、供需体现—两市库存内增外减，去库存化需要时间

伦铅库存方面，截至 12 月 16 日，LME 铅库存报 55275 吨，较去年 12 月末大降 78200

吨或 59%，目前该库存较 2011 年 10 月 17 日创下的历史高点（388500 吨）下滑约 333225

吨或 85.77%。LME 铅库存延续回落，使得年内铅市外强内弱格局充分展现。国内方面，精

炼铅库存持续攀升，年内一度创下历史记录高位 205898 吨，令现货铅供应压力凸显。不过

至 10 月份以来，消费端有所好转令沪铅库存高位回调，刷新六个月来低位，国内高库存压

力有所缓和。截 12 月 10 日，上期所沪铅库存报 116078 吨，较去年 12 月末大增 70215 吨

或 153%。此外根据卓创资讯统计数据显示，截至 12 月 9 日，国内铅锭社会库存降至 13.20

万吨，较年内峰值（9月 23 日 22.49 万吨）减少了 9.29 万吨，累计降幅 41.31%，当前库

存量回到了 6 月份的水平。

展望 2022 年，Mysteel 表示从长周期来看，铅锭社会库存仍处于相对高位，且在未来

社会库存仍会重回增长趋势。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
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推动下，库存压力或将缓解，去库存化将成为主旋律。

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 2020 年底全球探明铅矿储量为 8800 万吨，

澳大利亚铅土矿储量为 3600 万吨，占全球比 40.9%，中国铅土矿储量 1800 万吨，占比

20.45%，秘鲁和美国铅土矿储量占比分别为 6.8%、5.68%。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。铅矿产量方面，据 ILZSG

最新数据显示，2021 年 1-10 月全球铅精矿累计产量约 389.3 万吨，同比增加 14.14 万吨

或 3.77%。此外，作为全球最大的铅矿生产国，WBMS 数据显示，我国 2021 年 1-7 月累计铅

精矿产量为 189.57 万吨，同比增加 40.6 万吨，占全球比为 54.62%，澳大利亚、美国、秘

鲁占比分别为 8.6%、5.2%、4.8%，前五个国家铅精矿累计占比高达 73.22%。ILZSG 预计 2021

年世界铅矿产量将增长 5.1%，达到 475 万吨。

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。2021 年 1-10

月我国铅矿总进口量为98.2万吨，同比下滑 13.12万吨或 11.79%，2020年同期为下滑22.1

万吨，全年进口 133.45 万吨。其中进口自俄罗斯铅矿为 21.85 万吨，同比下降 4%，占总

进口比重为 22.25%，维持我国铅精矿进口第一大国。其次进口自美国的铅矿总计为 14.67

万吨，同比增加 44%，进口占比达 14.94%。而去年累计进口量排名第二的秘鲁铅矿进口大

幅下滑 54%，进口排名跌至美国之后。

展望 2022 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。
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而我国铅矿质量下滑以及资源枯竭，铅精矿或保持低质量增长及配合适当进口。

数据来源：Wind
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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。WBMS 最新

公布数据显示，今年 1-7 月全球精炼铅（包括中国）累计产量为 829.05 万吨，同比增加

103.92 万吨，其中中国累计产量为 426.24 万吨（占全球产量比为 51.41%），同比上升 95.1

万吨，而除中国外的其他地区精炼铅产量为 402.81 万吨，同比增加 8.82 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 4 月开始震荡上升，2021 年 11 月生产 67.3 万吨，同比增长 7.9%，为连增 4个月

至去年 12 月以来新高。而 1-11 月我国精炼铅产量为 662.4 万吨，同比增长 12.4%，仍保

持历史记录以来同期最高水平。数据显示精炼铅冶炼产能保持高位，不利于化解行业过剩

产能。期间尽管铅加工费震荡下滑，截止至 2021 年 12 月 10 日，济源、郴州、个旧三地平

均加工费（到厂价）分别为 900 元/金属吨、1350 元/金属吨、1200 元/金属吨；凉山、昆

明、宝鸡三地平均加工费（车板价）分别为 1575 元/金属吨、1200 元/金属吨、1550 元/

金属吨。从季节性角度分析，平均加工费较近 5 年相比维持在较低水平。Mysteel 表示 2021

年以来电解铅产量增加较多，主要是由于去年受疫情影响电解铅企业停产较多。总体而言，

2021 年原生铅企业生产正常，年中受限电以及环保政策影响部分地区企业产量有小幅下

滑。但是随着限电以及环保政策的减缓，企业产量提升较快。

贸易方面，今年 1-10 月精炼铅累计进口量为 0.17 万吨，出口为 4.79 万吨，净出口量
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为 4.62 万吨，去年同期为净进口 1.67 万吨，因今年进口同比大降 1.84 万吨而出口增加

4.44 万吨。其中，进口自日本的精炼铅为 0.01 万吨，占进口比 5.89%，同比下滑 0.017

万吨，而进口自韩国的精炼铅降至 0.004 万吨，同比下降 1.7 万吨，占比 2.35%。数据显

示海外在疫情反复下，精炼铅进口量仍延续下滑，不过国内自给供应充足则有效弥补了进

口缺口。

展望 2022 年，在铅矿整体供应充足，精炼铅加工费止跌走高将逐步提高冶炼厂的产能，

若下游消费若未能明显改善，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，在一定程度上将支撑铅价。

数据来源：Wind
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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。

Mysteel 报道，2021 年 1-11 月全国再生铅产量为 329.33 万吨，累计同比增长 15%，去年

同期为 285.35 万吨。2021 年再生铅产量增速大的原因有三：2020 年因疫情影响，春节后

企业多延迟复产；2021 年新增 3 家样本企业；安徽地区部分企业年内生产有提量，均贡献

了增量。预测 12 月份再生铅产量 31.15 万吨，2021 年全年再生铅产量累计为 360 万吨，

同比增长 12.82%。虽年内不间断的环保督查、设备升级改造以及利润降至盈亏平衡线等因

素导致企业出现减产或停产的现象，但因有新投产能释放，2021 年再生铅产量仍有增长，

并且再生铅产能仍处于不断扩张阶段，江苏、四川、河北地区均有产能释放，预计明年再

生铅产量仍呈增长态势。截止 12 月 17 日，国内再生铅价格为 14975 元/吨，去年同期为

14300 元/吨，同比上升 4.7%。

https://qian.mymetal.net/
https://qian.mymetal.net/
https://anhui.mysteel.com/
https://qian.mymetal.net/
https://qian.mymetal.net/
https://qian.mymetal.net/
https://qian.mymetal.net/
https://jiangsu.mysteel.com/
https://sichuan.mysteel.com/
https://hebei.mysteel.com/
https://qian.mymetal.net/
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数据来源：Wind

2022年再生铅产能预期延续增长
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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 59.1，与预期持平，为连续四个月回落

至今年 3 月份以来低位，显示制造业持续收缩，其中价格输入分项指数初值上升至 87.8，

创 2007 年有数据记录以来的新高。美国 11 月服务业 PMI 下滑至 57，低于预期的 59，价格

输出分项指数创 2009 年有记录以来新高。制造业与服务业均受到通胀上升、供应短缺和招

聘困难的制约。欧元区方面，今年 11 月欧元区 Markit 制造业 PMI 初值降至 58.6，高于预

期 57.4 与前值 58.3，此前为连续四个月回落。11 月服务业 PMI 初值 56.6，亦高于预期 53.5

与前值 54.6，此前为连续三个月回落。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或前低后高

从 2005 年至 2020 年期间，中国精炼锌需求占全球的比重从 27.9%一路飙升至近 50%，

因此对于全球锌市需求表现重点关注中国需求端变化。今年 1-11 月中国规模以上工业增加

值同比增长 10.1%，高于我国前三季度的 GDP 增速 9.8%及 2019 和 2020 年的 5.6%、2.3%。

但低于 2001 年-2021 年的历史月度均值为 11.34%。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仅有色是负增长，为-2.3%（连跌 5 个月），不过黑色开

采亦延续跌势至 4%（连跌 8 个月）、而煤炭开采为 5.6%（结束 7个月跌势）；同期有色金

属冶炼及压延加工业同比增长 4.4%，增速创下今年以来新低，主要受“能耗双控”及限电

影响。此外，11 月中国财新制造业 PMI 降至 49.9，为年内次低点，显示制造业扩张速度放

缓。

展望 2022 年，随着国内经济面临需求收缩，供给冲击，预期转弱压力，加之外需增速

放缓，2022 年上半年规模以上工业增加值增速或将延续 2021 年收缩压力。



10 请务必阅读原文之后的免责声明

市场研报

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 2021 年 8 月，

我国电动自行车累计产量为 2388.8 万辆，同比上升 19.5%，增速连续 5个月回落去年同期

以来最低水平。

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2317.2万辆和2348.9

万辆，同比分别增长 3.5%和 4.5%，与 2019 年同期相比，产销同比分别增长 0.5%和 1.5%。

在分项数据中，1-11 月乘用车产销同比分别增长 6.9%，1.7%，产量增速高于汽车整体，而

销量低于汽车整体增速，而商用车产销同比分别下降 9.1%、5.3%，但与 2019 年同期相比，

同比增长 11.1%和 14.2%。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 302.3 万辆，累计销量为 299 万辆，同比均增长 1.7 倍，市场渗透率达 12.7%。

11 月新能源汽车产销分别为 45.7 万辆、45 万辆，同比分别增长 1.3 倍和 1.2 倍，市场渗

透率 17.8%，继续刷新记录。此外 1-11 月汽车企业出口 179.3 万辆，同比增长 1.1 倍，中
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期协预计 2021 年全年汽车产销量将略高于去年同期水平，其中汽车总销量为 2610 万量，

同比增长 3.1%

展望 2022 年，中汽协表示中国汽车市场将保持温和增长态势，呈现前低后高的特点，

芯片供应问题仍会持续到明年，明年年底前，芯片供应会达到紧平衡的状态。其预测 2022

年总销量为 2750 万辆，同比增长 5.4%，其中乘用车销量 2300 万辆，同比增长 8%；商用车

销量 450 万辆，同比下降 6%；新能源汽车销量为 500 万辆，同比增长 47%。整体来看，“十

四五”期间，宏观经济的复苏、中低收入群体经济状况好转、国家政策层面的政策支持等

因素都将促进中国汽车市场的良好发展。2025 年，中国汽车市场有望达到 3000 万辆左右。

新能源汽车产量增加将推高铅蓄电池需求，在国务院发布的《新能源汽车产业发展规划

（2021－2035 年）》中，对新能源汽车提出的目标要求是到 2025 年新能源汽车销售量达

到汽车新车销量总量的 20%。

图表来源：WIND

六、2022年铅价展望及操作策略

首先考虑全球经济增长前景，2022 年全球经济增长预期弱于 2021 年，不过新兴经济

体和发达国家之间的增长差异或缩小，尤其是中国经济结构化调整持续，经济增速或有所

放缓，中国国内第二产业占 GDP 的比重进一步下滑。2021 年新冠肺炎疫情有所控制，中国

疫情仍基本有效控制，而海外疫情控制分化则较大，利好国内出口和生产制造，不过随着

海外经济的逐步复苏，加之今年高基数影响，亦影响 2022 年经济增速。此外在 2020 年全

球央行大放水的背景下，2021 年通胀风险高启，为控制全球货币政策进一步由松转紧，即
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美国开启 Taper 且逐步加速，英国央行开启加息，给新兴市场带来冲击纷纷开启加息“热

潮”，因而市场流动性趋紧预期持续，影响资金进入大宗商品市场。此外海外疫情避险情

绪反复，变异毒株不确定犹存亦影响投资者情绪。而美元指数受撑于美国 CPI 绝对水平高

启，以及加息预期升温，预期在 2022 年美联储加息落地前仍有望保持高位，下半年则有回

调希望。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，2022 年宏观面因素对铅价的影响相较 2021 年而言，利多减少，利空显现。

至于铅本身的基本面，2022 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，目前铅两市库存外减内增，再生铅产能充足，在铅矿整体供应充

足，精炼铅加工费止跌走高将逐步提高冶炼厂的产能。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；不过汽车产销增延续温和增长，新

能源汽车增速仍有望刷新记录，汽车产销正面影响利多对蓄电池销量，从而部分支撑铅市

消费。

综述，笔者认为 2022 年铅价上行不易，铅价低点将弱于 2021 年，但高点存在不确定

性，整体波动率较 2021 年有所缩窄，沪铅主力合约运行区间关注 14000-16000 元/吨，相

应的伦铅运行区间关注 2000-2400。投机操作方面，建议逢高卖空为主。沪铅主力合约关

注反弹至 16000 元附近的阻力，尝试建空。而下方支撑则关注 14500 元以上。
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