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金属动态分析—外商报告 006 
CRU铅 8月——铅价重回 2000美元/吨一线之上 

金瑞期货  朱彦忠 柴静译 
 

市场普遍认为全球经济复苏依旧，金属价格全面反弹。虽然与
前期相比仍然处于较低水平，但经过一个夏季的反弹，LME铅已经
重回 2000美元/吨之上。 
    面对更大的原料竞争，一些厂商不得不勉强应付淡季后温和的
需求上升。 
    中国今年的产量不太可能减少。 

LME铅的美国库存流出停止。 
欧洲铅供应过剩，但废杂铅供应依旧趋紧。 
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市场评论 
铅价跨过近两个月区间振荡整理的中轴 1800 美元/吨（82 美
分/磅），在 7月末的最后几个交易日 LME铅重回 2000美元/吨（91
美分/磅）上方， 8 月初便冲上了三个月以来的最高点 2200 美元/
吨（100 美分/磅）一线之上。铅始终是投资者广泛买入的品种，
因为中国经济增长情况依旧良好，美国经济数据给出正面信号，工
业金属需求仍在增长，LME基本金属库存均出现下降（或停止增
加）。投机者摆脱欧洲银行压力测试的阴影，91家银行中仅有 7家
未能通过测试，这表明欧洲银行足以应付另一场衰退。 

 
图 1、LME铅重回 2000美元/吨 

 
数据来源：LME  

 

虽然以中国为代表的发展中国家经济复苏依旧强劲，但是发达
国家经济放缓成为了市场关注的焦点，因此，铅价从 8月 5日的高
点 2215美元/吨下滑，目前一直维持在 2000美元一线的低点震荡。
在缺少任何关于铅行业特别消息的情况下，经济数据的波动影响着
LME 的交易情绪，低迷的经济和基金资本的流出影响铅价跟随
LME铜及其他 LME 金属价格上下波动。与其他金属相比，LME
铅的相对波动性已经比其他金属的更大，这使得最近几周的铅价再
次高于锌价。 
技术上看，铅价似乎将测试 2245美元/吨的阻力位。然而，短
期内将有一波回调修正，铅价将测试下方的支撑位 2040美元/吨一
线。 
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图 2、锌至今依旧是最弱的品种 

 
数据来源：LME 

LME库存在 8月再次攀升 
虽然投资者的行为很大程度上破坏了前期 LME库存和价格之
间的良好关系，但是铅价从 8月初的高点下滑使得 LME库存再次
小幅回升。 
自 2008年末起，LME库存不断上升（从 08年 11月 25日的

40950吨低点开始），到今年 6月 11日达到了此前高点 19.3万吨，
之后一直在此水平下方。一定程度上我们认为那些离开 LME仓库
的铅中至少有一部分是进入了现货市场，其中有部分进入了美国市
场。但是，从 7 月 23 日触及 18.28 万吨的低点后，所有地区的库
存再次攀升，总库存重回 19万吨之上。然而，近期跳增的注销仓
单预示 LME库存很快将再次下滑。 
从一个广泛的方面看，在这个夏季大约 5周的时间里西方世界
前期的库存/消费比例仍然维持在一个较合理的水平。但是这有部
分是因为夏季蓄电池消费清淡，以及大量的冶炼厂检修停产。然而，
夏季之后需求回升以及电池消费旺盛的秋季即将来临。面对供应持
续紧缩的废杂铅市场，一些厂商表示随着铅需求的温和上涨，在今
年剩下的三分之一时间里甚至是需求疲弱的夏季他们都将举步维
艰。厂商和采购商的库存都相对较低，这将导致 LME库存的显著
下滑。然而，未来 4 个月供给依然过剩，因此，LME任何库存的
下降将有限。 
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图 3、 8月 5日新奥尔良地区的注销仓单跳增 

 
数据来源：LME，CRU International  

 

今年中国的产出不会减少 
今年夏季中国的精炼铅价格较低，一直维持在 15000 元/吨
（2200 美元/吨）。低价导致一些产商和贸易商惜售，他们寄希望
于铅价能够在秋季上涨。尽管今年铅蓄电池的需求一直以一个温和
的速度增长，但是有消息称传统的消费淡季之后铅酸蓄电池的需求
将好于预期。因为一些小规模的厂商无法开工（由于环保的原因），
这导致大规模厂商将提高生产率以填补市场的空白，这至少也部分
反应了更高的铅需求主要来自一些大规模的蓄电池生产商。当地的
低铅价也影响了废杂铅市场，铅蓄电池公司都不愿意以目前的价位
出售（据我们所知目前当地的再生铅价格基本都在 600-800元/吨），
因此，再生铅冶炼商的产量也受此压缩而降低。 
受铅精矿供应紧缺，需求不愠不火，相当低水平的铅价以及严
格的环保政策影响，中国的精练铅产量今年将在连续多年增长后首
次出现下滑。毫无疑问，当前的铅价已经非常低，使得一些冶炼商
的利润降低，需求经过之前的快速增长后增速也有所下滑。而且，
政府似乎定期就会推出一些新的环保政策。2010 年上半年，随着
进口加工费下滑至 50美元/吨之下，铅精矿进口量已经下降了 15%
（一些厂商表示他们所能获得的加工费很低，甚至为零）。尽管国
内的矿产产量同比增长了 50%以上，但是当地的矿商由于当前铅
价较低而越来越惜售铅精矿。并且，一些新的稳定的原生铅进入市
场是也使得高品味的铅精矿供应上的竞争有所提高，这意味着几个
月后，市场将面临一些新供应商将限制或者停止生产。 

 



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         以诚为节 信用守恒 
 

Page 5 

 

图 4、 世界精炼铅价格及供需平衡 

 
数据来源：ILZSG，GTIS，LME，CRU International  

 

 
图 5、LME数据 

 
数据来源：CRU International 
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图 6、西方世界前期的铅库存 

 
数据来源：CRU International 

但以上并不能说明中国今年的精炼铅产量将减少。事实上，我
们相信今年的产出仍然将增加，但是增速将较以前有所降低。中国
有色金属工业协会最新的数据显示 2010年上半年中国的精炼铅产
出同比增加 7.3%。同时，当中国有色金属工业协会的数据显示初
级铅的生产增速确实在放缓时，截止到当前精炼铅的增速却高达
18%，并且 2010年全年将确保以两位数的速度增长。因为 2010年
全年的铅产量将下滑，这意味着在产量随铅蓄电池需求（价格）旺
盛而增长的下半年，铅的产出将不可避免的下滑，而且很有可能是
次级产品产量持续增长而初级产品产量急剧下滑。 

8月 5日中国政府下发了一个红头文件，9月底前淘汰 26.6万
吨的落后产能。我们认为这对全球的产出来讲影响不大。数量似乎
非常庞大，但我们预测将被淘汰的产能中大部分已经停产或者开工
率已经非常低。然而，这些冶炼厂的关闭将有助于解决产能过剩的
问题，使得当前的产能利用率控制在低于 70%的平均水平。 
图 7、 分地区产能关闭情况 

数据来源：ILZSG，GTIS，LME，CRU International  



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         以诚为节 信用守恒 
 

Page 7 

 
 

上海期货交易所发行铅期货合约的时间尚不确定。但是，上期
所最近表示支持意见一致的铅工业厂商和贸易商，将在年内推出铅
期货合约。并且一些厂商已经确认上期所已经正在拜访一些企业，
并为铅合约的准备上市展开研究。不过，这尚需通过中国证监会以
及国务院的批准才能确定具体的时间。铅期货合约不仅能帮助中国
的产商和消费商规避价格风险，也可以利用 SHFE的仓库来存储铅
库存。库存的规模情况将第一时间反应中国的库存过剩了多少，而
且帮助我们揭开去年的套利进口是出于投机的目的而非实际消费
的疑虑。铅期货的上市也将使上海和伦敦之间的套利机会更加透
明，从而引起投资者的更大兴趣。 
美国的 LME库存流出在八月份逐渐减少 
自从我们上一次的“铅市场聚集”之后，美国的铅需求仍然十
分稳定。现货溢价升高达到 4-5 美分/磅的上沿区间。最近的 BCI
数据和美国汽车销售数据也为我们对未来的良好需求预测提供了
支持。今年六月，北美的 SLI原装蓄电池的年出货量达到 716万台，
相比去年同期增长了 51.4%，美国的汽车销售数据也同比增长了
5.2%，较今年年初的水平也增长了接近 15%。预示着 SLI 原装蓄
电池的需求良性回升将会持续到今年下半年。而在更为重要的 SLI
的更换蓄电池领域，北美地区的出货量增长也是越发稳定，根据
BCI数据的统计，今年上半年同比增长 5%达到 496万台。而美国
东部和南部的夏季炎热天气将使得七八月该类电池的出货量同比
将继续上涨。相比之下，虽然动力蓄电池的需求复苏带来了一定的
增长，但工业蓄电池也只能说是差强人意。 
图 8、LME溢价 

数据来源：CRU  

相较之下，废铅市场的供应情况依然较为紧张，其竞争激烈程
度堪比以往。LME铅价格的上涨推动废电池价格重新回到 30美分
/磅的水平，而废铅贸易商则被认为在铅价继续上涨的预期下囤积
废铅库存。 
美国的 LME库存在八月停止下滑。而实际上相比在六月和七
月库存分别下降 4525吨和 7050吨之后，本月到目前为止库存则缓
慢上涨了 500 吨。这种库存下降趋势突然停止的真实原因尚不明
朗。但是，我们可以确定的是美国对于铅的需求确实是在恢复，而
美国 LME减少的库存中有一部分反映了真实的市场需求。然而，
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我们仍然质疑 LME库存中减少的很大一部分是由于最近几个月影
响诸如Doe Run的Buick和 Exide的Reading冶炼厂的操作性问题，
促使大量的铅库存被从仓库中运出履行第三方合同。现在，这些操
作已经接近正常的生产率，而从 LME仓库中提取铅的一部分需求
在某种程度上被蒸发了。另外，Xstrata的 Belledune矿将在八月底
扭转其入夏以来的减产问题，而 Teck将在其 Trail的精炼厂和冶炼
厂九月及十月进行维修停产之前补充库存。   
在经历了今年上半年的良好势头之后，美国的铅市场在今年夏
天则处于停滞状态。然而，在行业谨慎乐观情绪的预期之下，行业
需求料将会在今年入冬之前的秋季电池生产得到恢复。同时我们注
意到美国 LME库存的注销仓单最近又出现了上升的势头（在 8月
17 日达到了 6125 吨），预示着市场面对未来几周的市场紧张局面
已经提前整装待发。 
图 9、废杂铅价格 

 
数据来源：Company accounts，CRU International 

欧洲铅供应过剩，而废铅市场仍然处于紧张状态 
总体来说，这个月欧洲整体对铅的需求较 7月份有了一定的下
滑，但相对于以往该时期的需求水平来说则并未出现过剩现象。
SLI原装蓄电池需求有了一定程度的上升，而同时更换蓄电池的需
求则保持稳定。而工业蓄电池和铅电池板的需求则基本没有发生什
么变化，在夏季之后也应该没有什么改变。到这个月底，夏季停产
检修的冶炼厂和电池生产厂家将会从停产检修中恢复生产，而这个
秋天作为冬季前备货期的开始，他们的产量也会大幅增加。 
尽管我们经历了一个炎热的夏天，但是废铅生产的供应量却没
有因此而提高，使得废铅市场的供应紧张，以及 LME铅价的上升
也带动了废铅价格的上涨。八月份，欧洲大陆北部的废电池价格重
新回到 500欧元/吨以上，而英国的价格也触及到了 400欧元/吨以
上的水平。对于此现象，有些学者认为是由于去年所采取的经济刺
激政策使得欧洲大陆的大量老旧汽车得到更新换代，而他们所使用
的蓄电池并不需要很快得到更新。所以，由于恶劣天气所导致的蓄
电池损坏将会大量减少。另外两个导致目前铅市场供应紧张的潜在
因素是废铅市场激烈的竞争，并不仅仅是因为德国的两家混合材料
冶炼厂对二次材料的高摄入量，即 Eco-Bat 的 Stolberg 冶炼厂和



 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         以诚为节 信用守恒 
 

Page 9 

 

Recylex的 Nordenham冶炼厂；此外还有非废旧电池废铅资源的出
口，这一部分出口只是部分的在官方数据里得到反映。不论造成这
一现象的原因是什么，现在大家最关心的问题是在今年的最后三分
之一时间里，铅市场供应会变得更加紧张而铅的需求量也会得到大
幅提高。 
欧洲本地的现货市场基本处于休眠状态，而过剩的铅则主要向
欧洲以外的地区流动，主要是远东地区，而同时过剩的再生铅则继
续流入环绕在整个欧洲大陆的 LME仓库。虽然总体来说整个夏季
LME库存呈现下降态势，但是在欧洲地区的 LME仓库库存却呈现
不断零星上升的势头。库存在今年上升了超过 37000吨，而在夏季
其他地区库存下降之时，欧洲地区的 LME库存却上升了将近 7000
吨。这种现象充分说明了欧洲地区许多生产商的惜售心理，这也使
得该地区的过剩现象得以加强。（译自 CRU锌 8月） 
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