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宏观资讯： 

1. 美国政府停摆时间创纪录最长，且毫无缓解迹象 

2. 美国 12 月 CPI 九个月来首次环比下跌，受汽油价格急挫影响。 

3. 欧洲央行会议纪要：加息预期时间已经推迟至 2019 年末，将讨

论提供新一轮定向长期再融资操作。 

4. 中美在京举行经贸问题副部级磋商，双方同意继续保持密切联

系。 

5. 中国 12 月 CPI 时隔半年重回“1 时代”，PPI 创 2016 年 9 月以

来新低。 

6. 美联储纪要：鉴于通胀压力不强，对加息有耐心，市场和经济

风险让政策前景不明朗。 

 

行业资讯： 

1. SMM 调研显示，1月 7日—1月 11 日 SMM 五省铅蓄电池企业周度

综合开工率为 62.07%，较上周上升 2.53% 

2. SMM 调研显示，12 月国内再生铅冶炼企业开工率为 50.38%，环

比微降 0.17%。12 月调研再生铅总产量共计 14.31 万吨，较 11

月减少 470 吨。 

3. SMM 调研显示，12月铅精矿开工率为 45.5%，环比大幅下降 14.2%。 

4. 2018 年 12 月原生铅产量为 27.4 万吨，环比上升 3.74%，同比

上升 3.49%；2018 年全年累计产量 299.53 万吨，累计同比下降

8.57%。 

5. 交易所库存：截至 2019 年 1 月 11 日，上期所铅库存较上周增

12709 吨至 29308 吨，LME 铅库存 104525 吨。 

 

周度观点： 

基本面看，当前高纬度、高海拔地区的部分铅矿企，受恶劣天气影

响生产受限，同时进口窗口持续打开，在国内铅精矿紧张的情况下，冶

炼厂采购进口矿的比例有所提升。目前国内冶炼利润维持低位，炼厂开

工积极性不高，再生铅产量或进一步降低。下游消费未见明显改善。整

体看，铅精矿供应偏紧，但由于下游消费疲弱铅社会库存触底反升，建

议前期空单继续持有。

铅：弱势运行 

mailto:xuena@nawaa.com
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一周数据统计 

盘面数据 最新价 周涨跌 涨跌幅 周成交 

伦铅 1998 42 2.15% 15576 

沪铅 17185 -140 -0.81% 336430 

现货数据 价格 涨跌 基差 涨跌 

LME 现货 1988.75 50.75 -13.25 -1.25 

上海金属 18025 -150 -25 -35 

长江有色 18100 -200 215 275 

上海物贸 18000 -275 115 200 

期限结构 价差 涨跌 

Pb1901--pb1902 365 -35 

Pb1901--pb1903 475 -70 

Pb1901--pb1904 620 -80 

Pb1901--pb1905 735 -75 

LME 铅升贴水(3-15) -16.5 -5.5 

进口利润 沪伦比 进口成本 进口利润 涨跌 

现货 9.41 16903.77 1396.23 610.29 

三月 8.86 16999.33 325.67 401.86 

库存数据 现值 变动 

SHFE 29308 12709 

LME 104525 -2075 

合计 133833 10634 
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期货盘面回顾 

本周伦铅挣脱前期盘整平台，形成上行通道，然高位抛压较大。期间一

度上冲至 2001 美元/吨，然 2000 美元/吨关口压制力较强，伦铅承压回落，

随后沿 5日均线徐徐上行。沪铅，因基本面两大支撑——低库存和再生低利

润（废电瓶抗跌性）皆已失效，加之下游蓄企节前备库热情不及预期，增强

了空头入场信心，沪铅加速下挫，后受伦铅走强带动而收复跌幅 

图 1、伦铅走势                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 2、沪铅走势                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

 

图 3、沪铅持仓和成交                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 4、LME 持仓                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 5、铅现货走势                                       

 

数据来源: Wind 南华研究 
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图 6、长江有色升贴水                                    

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 7、沪铅期限结构                                    

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 8、沪铅近月-三月 

 

数据来源: Wind 南华研究 

 

 

图 9、伦铅升贴水                                      

 

数据来源: Wind 南华研究 
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图 10、沪伦比-现货                                       

 

数据来源: Wind 南华研究 

 

 

图 11、沪伦比-三月                                       

 

数据来源: Wind 南华研究 
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国际宏观情况 

美国政府创史上最长“停摆”纪录，特朗普不会马上宣布国家紧急状态。 

美国 12 月 CPI 九个月来首次环比下跌，受汽油价格急挫影响。 

美国 12 月 CPI 同比 1.9%，增速创 2017 年 8 月以来新低。 

欧洲央行会议纪要：加息预期时间已经推迟至 2019 年末，将讨论提供

新一轮定向长期再融资操作。 

美联储纪要：鉴于通胀压力不强，对加息有耐心，市场和经济风险让政

策前景不明朗。 

世界银行下调 2019 年全球经济增速至 2.9%，6 月时预期为 3%。 

图 12、非农数据                                       

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 13、美元指数                                      

 

数据来源:Wind 南华研究 

国内宏观情况 

中美在京举行经贸问题副部级磋商，双方同意继续保持密切联系。 

中国 12 月 CPI 时隔半年重回“1 时代”，PPI 创 2016 年 9 月以来新低。 

中国 2018 年广义乘用车零售销量同比减少 6%，为逾 20 年来首次年度下

跌。 

易纲：今年，央行将综合运用定向降准、再贷款再贴现、定向中期借贷

便利工具等多种货币政策工具。1月下旬将实施首次定向中期借贷便利（TMLF）

操作。 

环比增加 110 亿美元，中国 12 月外储连续第二个月回升，黄金储备两

年多来首升。 
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图 14、中国官方制造业 PMI 

 

数据来源:Wind 南华研究 

供求关系情况 

SMM 调研显示，1月 7日—1月 11 日 SMM 五省铅蓄电池企业周度综合开

工率为 62.07%，较上周上升 2.53% 

SMM 调研显示，12 月国内再生铅冶炼企业开工率为 50.38%，环比微降

0.17%。12 月调研再生铅总产量共计 14.31 万吨，较 11 月减少 470 吨。 

SMM 调研显示，12 月铅精矿开工率为 45.5%，环比大幅下降 14.2%。 

2018年12月原生铅产量为27.4万吨，环比上升3.74%，同比上升3.49%；

2018 年全年累计产量 299.53 万吨，累计同比下降 8.57%。 

交易所库存：截至 2019 年 1 月 11 日，上期所铅库存较上周增 12709 吨

至 29308 吨，LME 铅库存 104525 吨。 
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图 15、国内铅精矿产量 

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

图 16、铅精矿进口 

 

数据来源:Wind 南华研究 
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图 17、国内精炼铅产量 

 

数据来源:Wind 南华研究 

 

 

 

图 18、国内再生铅产量 

 

数据来源: Wind 南华研究 
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图 19、铅酸蓄电池产量 

 

数据来源: Wind 南华研究 

 

 

图 20、汽车产量 

 

数据来源:wind 南华研究 
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图 21、铅两所库存 

 

数据来源: Wind 南华研究 

 

 

 

图 22、全国铅库存 

 

数据来源: Wind 南华研究 
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