
 

 

 

 

 

  

 

极低比价铅出口窗口开启 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货 
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核心观点：  

 当前沪伦比价走低至 6.5 一线，极低比价下铅进口大幅亏损，铅锭出口

出现盈利，本文试从出口成本、比价扭转条件等角度来分析铅市场未

来演变，从而为投资或贸易提供参考。 

 在极低比价下，可能会存在两种路径来推动货物的跨区域流动，一是

通过在 LME 市场交仓，二是通过铅锭贸易出口，目前来看，由于海外

地区现货升水溢价较高，出口盈利大于交仓盈利。当前出口面临的最

大阻碍就是海运紧张且周期更长，出口流程不顺畅也将令铅市场内外

比价回归偏慢些。 

 受制于海外疫情等因素，今年低比价持续时间较之过往更长些，我们

预计后期比价将会逐步回归，主要是基于两个层面，一是阶段性供需

错配缓解后海外供需缺口将收窄，二是国内大幅过剩将冲击高成本再

生铅供应。因此，后续两市场的强弱关系有望转换。 

 随着国内再生铅产能的兴起，消费增长与铅产能增长不匹配，国内相

对过剩，铅内循环不断完善，海外市场相对稳定，尽管精铅出口零关

税，两个市场不平衡时候可以更多依靠减少铅精矿、银精矿进口手段

调节，并不会过度需要依靠铅锭出口，预计铅锭出口并不会常态化。 

 出口对国内价格有支撑，海外阶段性供需缺口后续可以通过中国铅锭出

口来补充，这意味着出口带来的铅锭跨地区转移并不会改变全球铅锭市

场平衡，这也将不会对铅的绝对价格产生大幅影响，因此我们认为铅价

上行较为困难，不排除资金退潮后出现小幅调整，策略上建议反弹至区

间上沿再做空配，或在铅锭出口加快时尝试在远月买国内抛 LME 的跨

市反套，风险点关注海外资金博弈下软逼仓的反复。 
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一、极低比价内在驱动 

今年下半年铅市场外强内弱明显，8 月上旬铅内外比价最低下行至 6.5，在剔除汇率因

素后的除汇比达到 1.0，为 2014 年以来低位。后疫情时期海外经济强劲复苏导致供需错位，

尤其是以美国为代表的经济体复苏带动消费快速回升，国内铅产能扩张供过于求，海外短缺

而国内过剩，这是比价走低的内在原因，极低比价引发市场热议。 

当前极低比价下，铅进口大幅亏损，那么铅可以出口了吗？根据我们测算，当前极低比

价下，铅锭出口窗口已开启，原生铅再生铅每吨均有 500 元以上盈利空间，那么出口成本包

含哪些？出口会持续吗？干扰出口的因素有哪些？内外低比价扭转需要哪些条件来触发？

我们试从下文分析解决这些疑问。 

图 1 铅内外比价降至 2014 年以来低点  图 2 海外持续降库 VS 国内大幅增库 

 

 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货  资料来源：iFinD, SMM, 金瑞期货 

图 3海外消费超预期增长  图 4 美国地区现货升水大幅走高 

 

 

 

资料来源：ILZSG, 金瑞期货  资料来源：MB, 金瑞期货 
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二、铅锭出口成本核算 

1、铅锭出口成本测算 

铅锭出口盈亏参考公式如下： 

铅锭出口盈亏=（LME 现货价+地区升水 premium）*汇率-SMM 现货价*（1+出口关税）

-海运费*汇率 

在暂不考虑内地运输成本前提下，铅锭出口费用主要包含出口关税、汇率、海运费、海

外地区升贴水等。当前精炼铅出口是 0 关税，此外，海运费及各地区现货升水波动大，不同

地区存在较大差异，按照 8 月 13 日最新数据，如果是出口至东南亚国家，根据我们初步估

算，当前原生铅出口盈利 615 元/吨，再生铅出口盈利 564 元/吨，在铅锭出口出现盈利后，

据我们了解，市场也确实有原生再生出口行为发生。 

图 5 比价大幅走低精铅出口出现盈利  图 6 原生铅再生铅不同地区现货升贴水 

 

 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货  资料来源：MB, 金瑞期货 

2、出口或交仓都将推动铅锭跨地区流动 

在极低比价下，可能会存在两种路径来推动货物的跨区域流动，一是通过在 LME 市

场交仓方式，二是通过铅锭贸易出口的方式，目前来看，由于海外地区现货升水较高，出

口盈利大于交仓盈利。 

对于海外交仓，临近中国的 LME 交割库主要分布在韩国、马来西亚、新加坡、中国

台湾，结合现有库存分布情况，最有可能的交仓地或在台湾及韩国。据了解交仓注册仓单

等成本并不高，预估不到 10 美元。近期伦铅 0-3 升水高涨，选择交仓会损失地区现货升

水，但会得到部分交仓补贴（约$40）。在低比价下，8 月 5 日已出现过理论上交仓盈利，
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由于持续时间短，LME 库存未见明显增长，如果后续交仓盈利扩大，不排除国内交仓海外

行为发生。 

图 7 台湾及马来西亚精铅进口量  图 8 美国近几年精铅进口量及今年预估 

 

 

 

资料来源：ILZSG, 金瑞期货  资料来源：ILZSG, 金瑞期货 

对于出口，结合过往贸易情况及地区现货溢价因素，我们预计出至台湾、东南亚或美

国的可能性居多，马来西亚及台湾每年进口量均有 10 万余吨，而美国地区每年精铅量进口

约 50-60 万吨。在 2019 年中美贸易冲突中，美对中加征关税清单中并没有包含精炼铅，因

此中国出口铅锭到美国无关税。根据今年 1-5 月美国精铅进口数据进行年化预估，预计美

国全年铅锭进口量将会超预期，或达到近三年高点。 

铅过往出现出口贸易盈利的机会并不多，铅锭前次出现出口机会是在 2019 年 10 月，因

实际出口行为的发生，跨地区贸易流动加快了内外比价低位修复，仅一月时间有余，铅现货

比价从 7.43 回升至 8.1 以上。我们认为本次出口窗口打开后，铅锭低比价回归或比较缓慢。 

图 9 中国出口集装箱运价指数急剧走高  图 10 东南亚及美国地区新冠疫情有反复 

 

 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货  资料来源：iFinD, 金瑞期货 
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3、运输问题可能导致出口进度缓慢 

当前出口面临的最大阻碍就是海运紧张且周期更长，由于海外市场需求持续恢复，今

年 1-7 月中国对美国、欧盟、日本等传统市场出口增长 22.6%，但是，疫情反复致使港口

作业率下降，国际运力紧张，“一箱难求”下运费暴涨，中国出口集装箱运价指数 5 月开

始持续走高，旺季附加费、港口拥堵费等加大企业出口成本，也使得出口周期被动延长。 

据了解，出口至东南亚海运费约 55-60 美元，时长超过半个月，出口到美国地区海运

费有报至 400 美元，时间或 1-2 个月。考虑到海外疫情反复及港口排队等因素，铅锭出口

时长较之过往翻倍，据了解出口将持续到 9 月后，这也将令铅市场内外比价回归偏慢些。 

三、影响比价回归的因素 

目前铅市场出口窗口仍在开启状态，今年低比价持续时间较之过往更长些，我们预计后

期比价将会逐步回归，主要是基于两个层面，一是阶段性供需错配缓解后海外供需缺口将收

窄，二是国内大幅过剩将冲击高成本再生铅供应。因此，后续两市场的强弱关系有望转换。 

1、对于海外缺口维持的探讨 

今年上半年海外原生铅直到 3 月份才开始恢复增长，但需求复苏早于供应，海外铅消费

力度直接与汽车产业挂钩，欧盟及美国新车上半年需求增长 25%，LME 库存已降至历史低

位水平。对于下半年，供应持续恢复至正常水平，但需求面临一定的不确定性，尤其是芯片

短缺对汽车产业冲击较大，预计后续供需缺口逐渐收窄，海外持续深度去库有难度。 

图 11 海外上半年供应节奏慢于需求恢复  图 12 欧盟 14 国乘用车注册量不及 2019 年同期 

 

 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货  资料来源：iFinD, 金瑞期货 
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2、对于国内打破过剩的探讨 

对于国内市场，在消费维持现状前提下，市场过剩现状的打破将取决于高成本再生铅是

否减产。今年再生铅原料废铅酸电池价格持续坚挺，目前再生铅利润已在盈亏平衡点附近，

部分小型企业已亏损，如过剩加剧价格调整，将会最先冲击再生铅供应。而原生铅受影响是

偏小的，虽然今年铅精矿加工费大幅下降，但冶炼的冰铜、白银、硫酸收益等副产品收益极

佳，目前原生铅冶炼利润率仍超 3.5%。这意味国内过剩的缓解更多依靠再生铅供应缩减，

如果条件触发，也将促使出口窗口关闭，铅内外比价低位回升。 

图 13 再生铅开工与利润正相关  图 14 当前再生铅利润低于原生铅 

 

 

 

资料来源：iFinD, 金瑞期货  资料来源：iFinD, 金瑞期货 
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不平衡时候可以更多依靠减少铅精矿、银精矿进口手段的调节，并不会过度需要依靠铅锭

的出口。因此，铅锭出口并不会常态化。 

为了促进双循环及配套“十四五发展规划”，近期国务院关税税则委员会办公室面向

有色行业征求 2022 年拟定关税调整意见，我们也紧密关注出口政策有无动态调整变化。 

图 15 在 2007 年之前精铅出口超过三成  图 16 中国实施 10%关税之后精铅出口大降 

 

 

 

资料来源：ILZSG, 金瑞期货  资料来源：ILZSG, 金瑞期货 

2、短期来看，关注资金扰动价格高位承压 

当前，资金在 LME 市场的博弈仍在持续，8 月、9 月头寸及仓单集中度处于较高水

平，伦铅升水短暂回落后再度反弹至 50 美元之上，海外软逼仓尚未确定是否近尾声，比价

低位出口预期增强，受制于运输因素预计铅锭出口行为将持续一段时间，这也令铅内外比

价的回归较慢。 

总体上看，出口缓解过剩压力，对国内价格有较强支撑，海外阶段性供需缺口后续可

以通过中国铅锭出口来补充，供需缺口收窄，出口带来的铅锭跨地区转移并不会改变全球

铅锭市场平衡，这也将不会对铅的绝对价格产生大幅影响，因此我们认为铅价未来上行较

为困难，不排除资金退潮后出现小幅调整，策略上建议反弹至区间上沿再做空配，或在铅

锭出口加快时尝试在远月进行买国内抛 LME 的跨市反套，风险点关注海外资金博弈下软

逼仓的反复。 

表 1 全球铅市场供需平衡（万吨） 

（万吨） 2019 
2020 2021 

Q1 Q2 Q3 Q4 Year Q1 Q2 Q3 Q4 Year 

中国产量 496 105 130 124 142 495 125 129 139 136 529 

同比       -0.2% 19.0% -0.8% 12.1% -4.2% 6.9% 
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消费量 498 104  126  127  141  498  122  122  131  135  510  

同比/%       0.0% 17.2% -3.2% 3.4% -4.3% 2.5% 

净进口 8 0.1 1.1 0.5 0.2 2 0.03 0.03 -1 0.03 -0.91 

供需平衡 6 1  1  -3  0  -1  3  7  7  1  18  

海外供应 715 166 157 169 170 667 177 176 176 176 705 

同比       -6.7% 6.7% 12.2% 4.5% 3.6% 5.7% 

消费量 718 167 159 164 166 656 180 177 177 174 708 

同比       -8.6% 7.9% 11.3% 7.7% 4.8% 7.9% 

供需平衡 -3 -1 -2 4 4 11 -3 -1 -1 2 -3 

全球供应 1,219 271  288  293  312  1164  302 305 315 312 1,234 

同比       -4.5% 11.4% 5.9% 7.5% 0.0% 6.0% 

消费量 1,216 271  285  291  307  1154  302  299  308  309  1218  

同比       -5.1% 11.4% 4.9% 5.8% 0.7% 5.5% 

供需平衡 3 0  3  2  5  10  0  6  7  3  16  

资料来源：金瑞期货 
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