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本月要点
HIGHLIGHTS

本月观点概述

2020 年 4 月内外盘铅价走势分化，截至 4 月 30 日

LME3 月 铅 价 收 于 1628.5 美 元 / 吨 ， 较 上 月 环 比 下 跌

4.14%，沪铅主力收于 13660 元/吨，环比下跌 0.6%。4

月沪铅走势相对偏强，主要由于下游开工率维持高位，社

会库存处于历史低位。

供给方面，原生铅冶炼厂开工率环比提高，我的有色

统计 2020 年 4 月全国主要冶炼厂原生铅产量为 22.63 万

吨，环比增加 1.03 万吨，增量主要为豫光产量恢复，但较

之前预测的增量有所收窄，主要为青海西豫 4 月中旬有设

备临时故障进行检修，影响了近一个月的产量。

展望二季度，供需两端都会有所恢复，但再生铅的新

增产能释放会使得铅价承压，短期价格难以大幅上行。总

的来说，短期沪铅主力合约 2006 或处于 13500-14500 元

/吨区间震荡，伦铅区间大约在 1600 美元/吨-1750 美元/

吨。

行业新闻

（1）Silvercorp 公布 2020 财年产量情况

Silvercorp Metals 宣布已实现 2020 财年所有业务所

有金属的产量指引。在因新冠病毒其在中国运营的业务停

工延长后，在符合政府政策的情况下，公司得以在 3 月份

加速生产。今年，铅产量达到 6740 万磅，也比指引产量高

出 3%。Silvercorp Metals 2021 财年产量指引为白银

620-650 万盎司、铅 661-6850 万磅和锌 2450-2670 万磅。

（2）长城汽车：1-4 月销量同比下降 37.13%

长城汽车公告称，4 月销量 80,828 辆，同比下降

3.59%；1-4 月销量 231,160 辆，同比下降 37.13%。

库存维持低位

铅价偏强震荡

铅价格走势图

LME 铅库存

SHFE 铅库存
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一、2020 年 4 月铅价走势回顾
2020 年 4 月内外盘铅价走势分化，截至 4 月 30 日 LME3 月铅价收于 1628.5 美元

/吨，较上月环比下跌 4.14%（3 月环比下跌 5.4%），沪铅主力收于 13660 元/吨，环

比下跌 0.6%（3 月环比下跌 3.1%）。3 月沪铅走势相对偏强，主要由于下游开工率维

持高位，社会库存处于历史低位。

供给方面，原生铅冶炼厂开工率环比提高，我的有色统计 2020 年 4 月全国主要冶

炼厂原生铅产量为 22.63 万吨，环比增加 1.03 万吨，增量主要为豫光产量恢复，但较

之前预测的增量有所收窄，主要为青海西豫 4 月中旬有设备临时故障进行检修，影响了

近一个月的产量。5 月原生冶炼厂检修多，成品库存低位。据我的有色网了解 5 月份原

生冶炼厂检修的有安徽铜冠、赤峰山金以及蒙自等。综合来看，预计 5 月原生铅冶炼厂

产量环比下降 1.05 万吨至 21.58 万吨。

再生方面，根据我的有色对 49 家再生铅冶炼企业的产量统计，4 月样本再生铅企

产量为 24.01 万吨，环比增加 9.5 万吨。随着安徽太和地区再生铅冶炼厂的投产，5 月

全国再生铅企业产量整体环比小幅增加。我的有色预计 5 月样本再生铅企产量为 26.8

万吨，环比增加 2.79 万吨。从再生铅利润情况来看，截止到 5 月 10 日再生铅企业利

润在 200 元/左右。由于再生精铅、还原铅价格走弱，叠加废电瓶价格坚挺，企业利润

受到一定压缩。

消费方面，下游蓄电池企业开工率仍处于高位，但是成品库存也有所增加，目前大

型蓄电池企业的成品库存已经达到 30 天左右。展望二季度，供需两端都会有所恢复，

但再生铅的新增产能释放会使得铅价承压，短期价格难以大幅上行。总的来说，短期沪

铅主力合约 2006 或处于 13500-14500 元/吨区间震荡，伦铅区间大约在 1600 美元/

吨-1750 美元/吨。
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图一：LME3 月铅价与沪铅主力价格

数据来源：LME，我的有色

库存方面，2020 年 4 月底全国主要市场 5 地总库存为 0.69 万吨，环比减少 1.37

万吨，上月则环比减少 2.45 万吨，铅锭社会库存持续下滑。期货库存方面，截至 2020

年 4 月，LME 铅期货库存为 7.34 万吨，环比增加 3.19%，同比减少 1.4%。上期所铅

库存截至 2020 年 4 月底为 4949 吨，环比减少 24%，同比减少 64%。

2020 年 4 月下游铅酸蓄电池步入传统淡季，整体消费无亮眼表现。受国内市场消

费趋弱，叠加海外市场停滞、出口受阻，部分铅酸蓄电池生产企业成品订单逐步下滑，

中小型企业出现部分下调开工率的情况，开工率在 70%-80%，成品库存在 10-20 天；

大型生产企业开工率维持稳定，在 75%-85%，企业成品库存出现累库，在 20-30 天。

由于蓄电池企业成品库存增加，订单有所减少，我的有色预计 2020 年 5 月全国铅酸蓄

电池的整体开工率会环比有所下降。

现货方面，截止到 2020 年 4 月底 1#铅锭价格 14000 元/吨，环比下跌 0.35%，

同比下跌 16.3%。还原铅市场报价随行就市，2020 年 4 月 1#铅锭月均价为 14038 元/

吨，环比下降 0.14%，同比下降 15.87%。
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图二：LME 铅期货库存与注销仓单

数据来源：LME，我的有色

图三：SHFE 铅期货库存与沪铅主力持仓量

数据来源：上期所，我的有色

二、国内铅金属供给分析

根据我的有色铅小组调研的数据，2020 年 4 月全国主要冶炼厂原生铅产量为 22.63

万吨，环比增加 1.03 万吨。预计 5 月原生铅冶炼厂产量环比下降 1.05 万吨至 21.58 万
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吨。再生方面，样本企业产量为 24.01 万吨，环比增加 9.5 万吨。预计 5 月再生铅产量

为 26.8 万吨，环比增加 2.79 万吨。

原生铅 4 月份检修的企业不多，据我的有色网统计原生总产量为 22.63 万吨，环比

增加 1.03 万吨，增量主要来自豫光金铅。进入 5 月份，据我的有色了解原生检修的企

业有赤峰山京、安徽铜冠以及云南蒙自，总体预计影响产量 1.77 万吨。具体见下表：

表一：2020 年 5 月原生铅厂检修情况

企业 检修原因 时间 影响量（吨）

安徽铜冠 常规检修 4 月 26 日~5 月 21 日（预计） 5500

云南蒙自 常规检修 5 月 20 日~6 月 4 日（预计） 1200

赤峰山金 常规检修 5 月 1 日~6 月 10 日（预计） 11000

三、国内矿供应情况

1、铅精矿加工费

2020 年一季度以来随着疫情发爆发，原料端供给大幅减少，铅精矿加工费出现松

动。2020 年 4 月全国铅精矿加工费环比整体下调 200 元/吨左右，云南地区的加工费

为 2100-2300 元/吨，湖南地区加工费在 2000-2200 元/吨，河南地区的加工费为

2000-2300 元/吨左右。



5

图四：铅精矿加工费

数据来源：钢联数据，我的有色

2、港口矿到货情况

据我的有色网调查统计，截至到 2020 年 4 月底，连云港以及防城港铅精矿港口库

存 2.4 万吨，较去年同期下降 0.42 万吨，环比下降 0.44 万吨。我的有色预计受海外疫

情影响，2020 年二季度海外铅精矿增量有所减少。
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图五：铅精矿到港量(单位：万吨)

数据来源：我的有色

3、铅矿产量

据我的有色调研，2020 年 4 月铅锌矿山开始逐步复产，截止到 5 月 11 日，矿山

开工率维持在 60%左右，环比提高 2%。展望 5 月，随着价格的大幅反弹，当前矿山基

本处于盈利平衡线之上，预计产量会有小幅增加。

四、现货市场

1、现货市场成交情况

图六：现货市场成交情况

时间 上海驰宏 广东驰宏 河南厂提 湖南水口山

2020/4/1 4+130~4+160 4+100~4+16

0

4+110 4+180

2020/4/2 4+150 4+100 4+160 4+170

2020/4/3 4+100~4+130 4+50~4+100 4+150 -

2020/4/7 5+350~5+400 5+300 - -

2020/4/8 5+430 5+250~5+27 5+325 -
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5

2020/4/9 - 5+415 5+465 -

2020/4/10 - 4+120 5+390 5+350

2020/4/13 - 5+400 5+370 5+330

2020/4/14 - 5+320 5+230 -

2020/4/15 - 5+310 5+330 -

2020/4/16 5+500 5+360 5+360 -

2020/4/17 5+500 5+325/5+250 5+325 5+195

2020/4/20 5+300~5+450 5+200 5+315 5+295

2020/4/21 5+400 5+300 5+330 -

2020/4/22 - 5+400 5+325 5+275

2020/4/23 - 5+235 5+185 5+235

2020/4/24 - 5+315 5+265 5+215

2020/4/27 - 5+200/5+190 5+165 -

2020/4/28 - 5+185 5+180 5+155

2020/4/29 - - 5+140 5+140

2020/4/30 6+570 - 5+70 -
数据来源：我的有色网

4 月冶炼厂成品库存低，主要供应长单，散单整体到货有限。上海市场，社会铅锭

库存降至 2016 年来新低，国产供应持续偏紧，贸易商手中货源少，月初国产报价寥寥，

少量驰宏以及沐沦品牌报在 4+130~4+170 之间，电池厂以及周边的合金厂、焊锡厂

逢低接货意愿尚可，散单市场成交在 4+130 左右，社会库存持续消耗。月中 2004 合

约交割，市场货源流通紧张，沪铅震荡上行重新站上 14000 关口，贸易商手中库存偏

低，国产市场仅有少数报在 5+425~5+500 之间，五一节前大中型下游逢低拿货意愿

尚可，但因再生贴水扩大，吸引了部分下游接货，原生散单成交减少。行至月末，沪铅

受有色收储提振下偏强震荡，持货商国产报在 5+450 附近，下游多已完成节前补库，

另一方面因再生企业供应有增加，精废差扩大，下游按需接再生增多，原生散单整体成

交偏淡。

广东市场，4 月南华冶炼厂散单对外基本不报量，即使有几车的货散出其价格优势

也不大，故月内炼厂主要交长单客户订单，成品维持在 0 库存。现货市场，月初适逢清

明假期，下游企业节前备库积极性尚可，现货市场国产到货寥寥，铅价震荡上行，持货

商手中库存低，月初国产贴水转升水报价，总体报在 4+50~4+160 之间，下游电池厂

开工率企稳，月初按需接厂提货源较多，合金厂逢低维持刚需采购，市场交投氛围尚可。



8

月中 2004 合约交割，原生供应偏紧，沪铅一举突破万四关口，原生冶炼厂长单成交一

般，散单仍不对外报价；现货市场库存降至近 5 年来新低，国产流通持续偏紧，贸易商

国产对 2005 合约报价升水高企，南储货源报在 5+250~5+400，下游五一节前备库需

求，因原再生价差拉大，价格优势较大的再生铅吸引了较多下游采购，原生散单市场成

交一般。月末铅价跟涨有色，在月中小幅下探后重新站上万四关口，冶炼厂长单成交尚

可；现货市场社会降至低位企稳，贸易商国产货源升水收窄至 5+200 附近，部分对 2006

合约报价，五一劳动节假期日益临近，华南电池企业工厂不放假，月末多已完成补库需

求，故散单采购维持刚需，市场交投偏清淡。

江浙市场，4 月初至月中，华北以及华南冶炼厂到货多，市场报价品牌较上周增多，

持货商货源报在 4+150~4+170，江浙地区电池厂接货积极性较高，月初市场成交在

4+150 左右较多。月中 2004 合约交割，市场国产流通紧张，持货商有零星报在

5+370~5+450 之间，整体升水高企，另一方面则因再生供应增加，精废差扩大，下游

电池厂维持刚需下，采购精铅增多，原生散单则逢低拿货为主。月末沪铅跟涨，前期电

池厂五一节前备库较多，华东华南地区电池厂五一不放假，但遇涨观望情绪上升，原生

散单的贸易商虽升水下调至 5+300 附近，但实际成交减少较多，需求多转向再生精铅。

进口市场，行至 4 月国外疫情每日新增确诊人数速率趋缓，市场恐慌情绪有所下降，

伦铅震荡运行，但国外需求缩减，市场现货流通偏宽松，LME（0-3）远期调期费贴水

不断扩大，进口每吨亏损在 1450 元附近。月中至月末，受宏观影响，有色整体皆受重

挫，伦铅震荡下行，逼近前期低位，供需双双收紧的情况下，伦铅至月末盘整运行，期

间沪伦比值上升，每吨亏损一度缩窄至 660 元。进口市场延续前期的看法，海外疫情

拐点未现，外围供需不容乐观，考虑到国内 5 月份原生因企业检修整体供应下滑，再生

盈利企业供应正常，沪铅上行压力较大，但下探空间亦有限，预计 5 月的进口窗口打开

仍有压力。
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2、社会库存

图七：全国主要市场铅锭库存统计（单位：万吨）

数据来源：我的有色网

据我的有色网统计，4 月底全国主要 6 地总库存为 6900 吨，与 3 月底相比社会库

存去库 1.366 万吨。据 Mymetal 了解，各地区都处在一个持续去库的过程，

截至 4 月 27 日，上海地区库存月内整体减少 150 吨至 680 吨，月初受伦铅走强

影响，沪铅有所走强，但现货市场到货仍然偏少，市场报价和成交均较少，再生供应有

所增加，下游刚需采购再生，临近假期，下游大中型蓄企节前备库，多以厂提采购为主，

现货市场成交不大。

浙江地区 4 月初库存约为 4470 吨，4 月底统计库存为 4700 吨。浙江地区月初因

国产货源偏少，下游逢低接货，且随着再生铅企业产量增加，下游采购偏向再生，原生

去库缓慢，月中库存有所增加，13 日库存统计为 5290 吨，但市场流通货源仍维持偏

紧局势，持货商维持高升水报价，下游仅逢低接货，且随着再生供应释放，下游再生采

购增加，原生市场成交减少，原生库存维持降库。

广东地区月内共去库 620 吨至 710 吨。月初冶炼厂多以长单出货，现货市场去库

缓慢，下游逢低补库，下游散单成交一般，月内铅价维持在较高升水且现货库存维持在

低位，下游仅低价询价接货，且因再生供应增加，下游多选择采购再生，原生库存持续

去库。

江苏地区月初库存为 900 吨，月末库存统计为 1000 吨。江苏地区月内库存紧张，
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再生供应增加而下游采购需求有限，原生散单成交不佳。

天津地区 4 月库存持续去库，冶炼厂维持长单出货，贸易商报价积极性不高，库存

从 1430 吨降至 550 吨，市场流通货源较少，市场需求相对有限，且随着月内精铅供应

增加，成交情况不佳，月末库存出现较明显降库，但成交多在贸易商间。

3、还原铅价格走势

4 月国内经济活动向常态化发展，沪铅主力合约以震荡运行为主。据 Mymetal 数

据显示，2020 年 4 月 1#铅锭月均价为 14038 元/吨，环比下降 0.14%，同比下降

15.87%；国内主流地区不含税月均价报 12765 元/吨，环比下降 1.75%，同比下降

14.80%。还原铅市场价格虽随铅价波动，但调整幅度略有差异，月初及月末 1#铅锭价

格变化不大，但还原铅价格月末较月初相比，每吨价格下降了 200 多，主要是 4 月再

生的增量大，据 Mymetal 统计，4 月再生铅产量在 24.01 万吨，较 3 月增加了 9.1 万

吨，环比增长 37.9%，而下游消费疲软，需求有限，再生铅企业高价难成交，企业压缩

利润寻求成交，以致月内还原铅、再生精铅价格较 1#铅价格有所下降。

4 月份市场还原铅供应较 3 月有明显好转，市场流通货源增多，整体成交尚可。据

Mymetal 调研，月初，原料端废电瓶限制缓解，叠加铅价反弹，生产有一定的盈利，

内蒙、山西、河南等地的非持证炼企生产积极性提高，开工率提高到 4-5 成；加上内蒙

地区持证再生铅企业逐渐产出成品，北方地区还原铅供应增加，货源充足；南方地区供

应较较北方相比偏弱，还原铅低价不好采。月中，还原铅炼企的开工情况较稳定，市场

供应仍较宽松，成交偏好。月末，铅价走弱，还原铅市场跟跌，且跌幅比铅价大，成交

一般。且相对还原铅而言，废电瓶表现出较强的抗跌属性，非持证炼企的利润收窄了约

150 元/吨，一定程度上影响了企业的生产积极性，预计 5 月份还原铅的供应较 4 月或

略有收紧。
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图八：全国还原铅价格

数据来源：钢联数据，我的有色

五、下游蓄电池
2020 年 4 月下游铅酸蓄电池步入传统淡季，整体消费无亮眼表现。受国内市场消费

趋弱，叠加海外市场停滞、出口受阻，部分铅酸蓄电池生产企业成品订单逐步下滑，中

小型企业出现部分下调开工率的情况，开工率在 70%-80%，成品库存在 10-20 天；大型

生产企业开工率维持稳定，在 75%-85%，企业成品库存出现累库，在 20-30 天。由于学

校开学对消费的带动低于市场预期，新电池消费整体趋淡，经销商以消化库存为主，同

时市场促销氛围浓厚，电动主流型号新电池价格跌幅在 50-100 元/组。由于蓄电池企业

成品库存增加，订单有所减少，我的有色预计 2020 年 5 月全国铅酸蓄电池的整体开工

率会环比有所下降。
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图九：全国整体铅酸蓄电池开工率（单位：%）

数据来源：我的有色

六、废电瓶市场

4 月份铅价维持区间震荡状态，1#铅最高报 14200 元/吨，再生铅企业已基本完成

复产和提产，各类废电瓶的价格跟随铅价调整，且整体走强。截止到 4 月 30 日，废电

动均价报 7675 元/吨，去水大白报 7075 元/吨，去水黑壳报 7125 元/吨，较 3 月底上

调 100-125 元/吨不等。

4 月第一周：废电瓶的均价呈现倒“V”字走势，多数企业反馈收货情况不错，可

满足日常所需，少部分反馈受周边地区价格影响，高价补库；周末企业价格随铅价下调，

废电瓶贸易商亦有畏跌抛货情绪，市场成交良好；4 月第二周恰逢清明假期，市场回收

价格小幅上调，周中各地废电瓶回收价上调 100 元/吨，贵州、安徽的部分企业有提产

计划，抬价收货，成交不错，周末某电池品牌下再生铅厂的电瓶采购价有所下调，限制

收货；

4 月第三周废电瓶价格整体较前周无变化，周初价格接连上调，企业反映货源充足，

部分企业有降价限收现象，周中至周末受铅价影响，市场报价得以回调，但未影响到贸

易商的出货积极性；4 月第四周铅价走弱，废电瓶报价坚挺，多数企业反映低价难采，

挺价收货也导致利润欠佳。市场反映废电瓶货源虽未出现短缺现象，但流通量同比往年

有所减少，部分贸易商手中高价囤货已经售罄，当前流通货源多为市场淘汰新货，跟消
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费端联系更为紧密。4 月最后一周，废电瓶价格维持坚挺走势，涨幅主要为周初贡献。

部分南方地区的再生铅企业反馈“五一”假期的再生铅已经预售，故采购积极性较强，

周中至周末电瓶价格维稳，但企业反应市场货源有限，成交情况跟价格正相关，整体收

货较前周变化不大。

整体来看，本月废电瓶市场供应量变化大，但货源由年前囤货多转为市场新货源，

叠加部分企业扩大产能，导致市场竞价激烈，低价难采，进而导致企业的利润受到压缩。

5 月份部分企业会投产或者复产，且短期消费未见好转，市场废电瓶报废量有限，但不

排除高温天气对消费的刺激。预计 5 月份废电瓶的供应方面偏紧，价格依旧表现坚挺。

图十：2020 年 4 月份废电池走势图（左轴-电瓶价、右轴-铅价）

数据来源：钢联数据，我的有色

七、后市展望

供给方面，5 月原生冶炼厂检修多，成品库存低位。据我的有色网了解 5 月份原生

冶炼厂检修的有安徽铜冠、赤峰山金以及蒙自等。综合来看，预计 5 月原生铅冶炼厂产

量环比下降 1.05 万吨至 21.58 万吨。

再生方面，随着安徽太和地区再生铅冶炼厂的投产，5 月全国再生铅企业产量整体

环比小幅增加。我的有色预计 5 月样本再生铅企产量为 26.8 万吨，环比增加 2.79 万吨。

从再生铅利润情况来看，截止到 5 月 10 日再生铅企业利润在 200 元/左右。由于再生

精铅、还原铅价格走弱，叠加废电瓶价格坚挺，企业利润受到一定压缩。
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消费方面，展望二季度，供需两端都会有所恢复，但再生铅的新增产能释放会使得

铅价承压，短期价格难以大幅上行。总的来说，短期沪铅主力合约 2006 或处于

13500-14500 元/吨区间震荡，伦铅区间大约在 1600 美元/吨-1750 美元/吨。
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