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一、铅产业链本身 
表 1.  世界铅供需平衡表（单位：千吨） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年预期 2011 年预期 2012 年预期 

全球产量 8149 8569 8397 9013 9389 9910 

增速 2.3% 5.2% -2.0% 7.3% 4.2% 5.5% 

全球消费量 8276 8499 8276 8943 9370 9922 

   增速 2.3% 2.7% -2.6% 8.1% 4.8% 5.9% 

供需平衡 -127 70 121 70 19 -12 

数据来源：美林报告、ILZSG 

表 2.  世界基本金属供需平衡表（单位：千吨） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年预期 2011 年预期 2012 年预期 

铜供需平衡 134 38 983 -247 -444 -14 

铝供需平衡 71 1739 1697 657 284 66 

镍供需平衡 69 139 31 -54 -3 108 

锌供需平衡 -254 291 1086 1055 120 123 

铅供需平衡 -127 70 121 70 19 -12 

数据来源：美林报告、巴克莱报告等 

根据国际投行及相关国际研究小组的统计数据，目前预期 2010 年世界铅过剩量约 7 万吨，而 2009 年则过剩约

12 万吨；值得注意的是，在国际精炼铅产量保持 7.3%的增速基础上，需求在迅速增加，增速达 8.1%，来自中国以

及美欧日等国汽车产业的迅速恢复是主导因素。 

纵向比较来看，铅的未来供需预期趋紧，2011 年过剩量仅 1.9 万吨，至 2012 年则转为缺口 1.2 万吨；横向比较

来看，铅在有色品种中是基本面非常好的—— 

铜一改 2009 年过剩态势，2010、2011 年持续缺紧，但在 2012 年由于新产能的释放而趋于平衡；铝严重过剩状

态将持续，虽然程度缓解，但考虑到目前 LME 铝巨大的融资协议锁定库存，一旦远月价格曲线形态不利，则释放

的压力将迫使铝价仍将保持低迷；镍紧张态势在 2012 年也将得以缓解；在 2009 年锌巨大产能恢复速度过快，严重



                                                                                                        

 

影响了锌的上涨空间，但精矿的供应瓶颈令其产出已接近产能极限；铅目前供需是大体平衡的，且在未来 2 年基本

面是最好的，是趋于支持价格上行的！ 

这里简要评述下，铅的基本面支持主要来自两个方面： 

第一、供应的瓶颈，尤其是利用精矿的原生铅，目前像铜锌一样，受到原矿产能潜力的限制，目前趋于极限，

这点从加工费已经连续 6 个月保持在历史上极低的水平可以窥见，代表了原矿的供应紧张； 

第二、中国汽车生产保持高水平，以及欧美等发达经济体汽车产量的迅速恢复，这点从下图的中国蓄电池产量

以及出口量可见。 

图 1、中国铅酸蓄电池出口量  图 2、中国铅酸蓄电池产量 
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数据来源：银河期货   数据来源：银河期货 

 

二、金融属性对铅的影响 

（一） 投资资产的投资组合再调配问题 

国际投资资金逐利的特性，资金板块轮换较为频繁，如成功构建包括商品市场、固定收益市场、外汇市场、股

票等资产市场的全系统监控体系，一定程度上可以把握这种资金做市的脉搏。 

从全品种图中可以明显看出，自 2008 年底以来，金属经历了非常明显的拉涨态势，而其他品种的涨幅远远小

于有色金属为主的金属品种，一定程度上，金属已经回复到了危机爆发前的历史高位，相对而言其他品种则远远低

于历史高位，而目前从操作角度，继续做多金属风险增大而收益趋少，但由于有色金属的供需关系又可以支撑目前

价格水平，因此目前现阶段的“冷落”下有色品种可能是一个不错的选择，当然这并不代表转市，只是一个节奏的

问题；另一方面，又可以寻找可能更好的投资品种及机会，比如农产品等，这是一个节奏的问题。 



                                                                                                        

 

图 3.  CRB 指数及各个品种指数变化 
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数据来源：银河期货 WIND 

由于数据获得及全系统监控的困难，这里仅仅以部分替代数据研究，尤其是以金属领头羊铜的 CFTC 的报告数

据作为分析依据可知： 

图 4、CFTC 投机性净多持仓占比与铜价关系图  图 5、CFTC 总持仓与铜价关系图 
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参考 CME 铜持仓总量与投机净多占比与铜价走势相关性非常高，但在上周的数据中已双双出现回落态势，双

系统回调往往预示着铜价调整开始！因此是否出现拐点需加以密切追踪!当然这只是一种信号，应警惕可能的调整 

（二） 金融政策的调整 

世界角度 

目前世界范围内，对于目前经济发展情况以及未来将采取的经济政策举动，存在着大体 2 类不同举动，以发达

国家为一方，以新兴发展中国家为一方；前者以美国为代表，将 2008 年之前的经济发展模式进行改革，以金融衍

生品为代表的虚拟经济破产后，国内面临着严重的去杠杆化问题，而为了刺激政策所采取的超规模流动性投放，压

低利率客观上造成了资产的流出；而以新兴国家为代表的一方，由于输入性通胀压力，也面临着严重的社会经济问

题，各国政府迫使采取调控措施。 



                                                                                                        

 

从具体举措来看，由于历史发展的原因，美国欧洲等已经较为依重于债券发行，其财政工具已经失效；而中国

等新兴国家政府债务水平还相对有限，因此今年政府的调控举措将极大程度上影响市场的进程。 

中国角度 

中国目前的通胀压力已较大，根据银河的统计，在 2011 年前 4 个月到期的央票及正回购量将分别为 4910 亿、

3770 亿、6720 亿、4930 亿，而 5 月份之后将重新回归 2000 亿以下，且到期央票多以 1 年期、3 年期为主；而与之

对应的是，自 2010 年底开始，1、2 级市场利差倒挂问题已经影响到了央票的一级市场发行，虽然自 2011 年初开始

央票收益率有所上涨，但以 1 年期央票为例，目前已经接近存款基准利率水平，没有进一步提升空间，但 1、2 级

倒挂问题仍然存在，这样必然要倒逼央行继续加息！ 

此外，央行在今年将加大调控力度，尤其在 1 季度持续采取调准备金率、加息、正回购、差别准备金率、以及

人民币升值、开通资本项外汇限制、鼓励人民币境外结算、直投等举措缓解国内通胀压力！ 

三、铅后市展望 
据前所述，目前世界范围内的资产重新配置（商品与其他市场间、不同商品间）是影响 LME 铅价的关键因素，

从 LME 持仓结构看，阶段性的修正是有可能的，后市应密切监控 CFTC 铜（金属领头羊）持仓报告的数据变化以

及其他替代指标的变化，但这并不代表行情的转市，因为世界经济复苏的趋势下，尤其是美国重试工业化道路，供

需支持将长期存在，因此应定义春节期间至 2 月底，为阶段性休整！ 

而国内方面，央行持续且密集举措的预期非常强烈，以 1 月 17 日-21 日这周，央行停止央票发行，而年初的短

期正回购即将到期，每个周末以及春节期间都是央行举措的时间窗口，这些流动性的收紧都是造成 3 月前令铅价承

压的重要因素。  

因此，临近春节建议减仓过节，等待 2 月底、3 月份的行情重新启动，节后将根据追踪指标，以及资产配置体

系进行研判。 
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