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n 主要驱动因素：供应恢复下价格承压，产能过剩库存仍高企，下游需求恢复力度不足。

n 供需角度：供应端，三季度以来再生铅产量持续释放，10月受限电和再生企业减产、原

生铅集中检修等影响，伴随限电阶段性缓解，再生铅炼厂利润修复下，复工提产迹象已

显现，12月预计保持增长势头。需求端，夏季下游铅酸蓄电池消费旺季不旺，终端电池

库存去化有限，10月铅蓄电池企业限电影响延续，消费呈现淡季不淡现象。产业库存方

面，国内铅锭社会库存达到22万吨历史高位后回落，截至11月18日社会库存16.25万吨。

n 预计期货价格主要运行区间：12月LME铅1950-2350美元，SHFE铅14000-15700元。

减产推动阶段行情，高库存压力仍明显
——2021年12月铅投资策略展望



2021年三季度铅价走势

LME与SHFE铅跃合约走势图（美元/吨、元/吨）

n 2021年三季度内外铅价整体先扬后抑，10月份减产再度推动价格上冲。

n 伦铅突破8月高点，10月25日刷新三年新高至2452.5美元/吨，11月价格再度走弱。

n 10月沪铅开启低位反弹，一方面是原生铅集中检修、再生铅亏损减产影响，另一方面

铅锭库存下降带来利好。近期随着产能恢复，铅价整体承压回落。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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全球铅市场供需平衡

全球铅市场供需平衡（千吨）

资料来源： Wind，ILZSG，申万期货研究所

n ILZSG 预计2021年供应将增长3.6%至1208万吨，2021年全球对精炼铅的需求将上升

4.4%至1189万吨。2020年全球精炼铅的供应过剩27.6万吨，2021年，预计将过剩19.2

万吨。全球铅产能未来将保持过剩的格局。

n 据ILZSG数据显示：2021年1-7个月全球铅市供应过剩9.6万吨，而2020年同期为短缺

17.5万吨。每年生产和消费的铅约为1,200万吨。
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中国铅市场供需平衡

中国铅供需平衡表(万吨)

资料来源： Wind，SMM，申万期货研究所

n 据SMM数据显示，2021年10月全国电解铅产量24.45万吨，环比下降6.52%；1-10月产量

累计同比上涨3.32%。

n 10月因冶炼企业检修集中，电解铅产量如期下降。9月中下旬开始，湖南、广东、辽宁

等地限电，企业生产均受影响，11月限电缓解后逐步恢复。



供应端：铅矿阶段紧张有所缓解

资料来源：Wind,申万期货研究所

全球铅矿产量（千吨）

n 铅矿供应中，中国占到接近全球一半的量，其次是澳大利亚、秘鲁、美国、俄罗斯等

国家。从全球铅矿供需来看，ILZSG统计2020年全球铅矿供应下降4.7%至450万吨。预

计2021年全年铅矿供应增加4.8%至472万吨，整体铅精矿供应仍保持充裕状态。

n 2021年上半年，国内铅矿产出略低于市场预期，全年预计5万吨新增产能，三季度铅

矿供应季节性小幅缓解；从海外铅矿来看，全年预计7.5万吨新增产能投产，集中在

下半年投放；2021年三季度国外铅矿山复产速度加快，进口铅精矿量有所增加。整体

上，铅矿供应阶段紧张状态有所缓解。
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供应端：铅矿加工费低位企稳

铅精矿加工费（元/吨）

n 10月，国内铅精矿加工费企稳回升，进口 TC 报价多在50-70美元/干吨。10月，国产

50%品位铅精矿主流到厂成交价格在1000-1350元/金属吨。

n 目前内外加工费均维持在两年半以来低位，显示当前铅矿供应偏紧格局未改。但副产

品白银、硫酸等价格止跌企稳，补充加工利润，企业生产积极性尚可。铅矿进口来看，

国内三季度进口铅矿持续增加，预计四季度会有所收缩。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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供应端：产能受干扰后恢复增长

中国精炼铅产量及同比（万吨）

n ILZSG 预计2021年全球供应将增长3.6%至1208万吨。2021年消费需求将恢复上升4.4%

至1189万吨。2020年全球精炼铅的供应过剩27.6万吨，2021年预计将过剩19.2万吨。

全球铅产能未来将保持过剩的格局。

n 2021年10月全国电解铅产量24.45万吨，环比下降6.52%；1-10月产量累计同比上涨

3.32%。预计全年产量达 320 万吨，年度增量10万吨。9-10月份国内环保督察和地区

限电影响部分企业产能节奏，但整体依然保持增长态势。

资料来源：Wind,申万期货研究所
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供应端：再生铅产能保持释放

n 2020-2021年是国内合规再生铅产能投放大年，再生铅产量步入快速上升通道。2021

年下半年新扩建大型再生铅炼厂动工企业已有75%，年内总计产量可达35万吨。虽有

小型再生铅炼厂因利润原因减产，但总体新扩建炼厂增量依旧主导铅价，再生铅总体

产量仍有增加趋势。

n 2021年再生铅新增产能达281万吨/年，预计比2020年新增产能增加181.2万吨/年，增

幅为64.48%。从新增产能分布来看，多为再生铅产业集中地，如河南、广西、贵州，

以上三个地区新增产能占比达45.48%。赤峰金帆、宁夏晨宏等企业已在上半年完成投

产，河南永续等企业将在下半年完成。

资料来源：Wind,申万期货研究所



供应端：今年国内再生铅新增产能统计

资料来源：Wind,钢联.申万期货研究所



产业库存：国内铅锭库存高压仍存

资料来源：Wind,申万期货研究所

LME和SHFE铅库存（吨）

n 库存方面：截至11月中旬，LME铅库存5.78万吨，小幅累积；上期所铅仓单库存在

15.01万吨，略有下降。五地国内铅锭社会库存16.25万吨，自高位略有下降。

n 2021年再生铅新扩建产能释放，铅锭供应猛增，三季度再生铅对原生铅贴水幅度较高，

快速挤压原生铅市场消费，促使更多的原生铅转移至社会仓库，铅锭社会库存也持续

累库。铅锭社会库存自去年6月份以来逐渐上行，累库幅度不断扩大，2021年4月以来

尤为明显，铅锭库存屡创新高。
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需求端：限电影响减弱，旺季有待观察

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 铅酸蓄电池按用途可以分为：动力型、启动型、固定型和储能型等。动力型主要用于

电动自行车、电动三轮车、低速电动车等，此为铅酸蓄电池最大应用领域，占整个精

炼铅消费市场的 40%。启动型电池主要用于汽车领域。

n 铅酸蓄电池的消费旺季是夏季和冬季，主要原因在于天气的骤热和骤冷，铅酸蓄电池

使用效能会下降，电动及汽车更换电池需求大幅加。此外，铅酸蓄电池的生产相对灵

活，当进入消费旺季时，电池生产企业可以快速恢复生产。



需求端：限电影响减弱，蓄企开工回升

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 统计局数据显示，9月全国铅蓄电池产量2162.58千伏安时，同比增加0.44%。1-9月，

全国铅蓄电池累计产量17634.38万千伏安时，累计同比增长9.47%，延续下滑态势。

n 据SMM调研，11月五省铅蓄电池企业综合开工率为76.89%，较前期有所提升。铅蓄电

池市场终端消费表现一般，电池企业提产后，前期市场缺货情况基本缓解，又因铅价

接连下挫，业内避险情绪上升，经销商及零售商采购热情不再，生产企业新订单随之

下降，多数以交付前期订单为主，预计该状态可持续至年底。
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需求端：终端消费需求整体增量有限

资料来源：Wind,申万期货研究所

n 电动自行车方面。1-8月，全国累计完成产量2388万辆，同比增长19.5%，累计增速持续下

滑；不过受“轻量化”的制约，电动自行车中锂电池替代效应将逐步增加。2020 年锂电池

电动自行车的销售比例超过 25%，较2017年10%的占比提升明显。

n 汽车方面。汽车芯片短缺在三季度有所缓解，下半年汽车产量有一定回升；同时，四季度

将逐步转向汽车启动电池传统消费旺季，为汽车启动铅酸蓄电池消费带来提振。

n 储能基站方面。2020年以来我国密集部署5G等新基建项目，2021年预计新建5G基站60万个

以上。但基站对电池提出更高要求，铅酸蓄电池在通信领域逐步被锂电替代，但完全替代

至少还需 5-8 年时间。整体上，终端各版块需求下滑将逐步减少对铅的用量。

电动自行车产量及同比（万辆、%） 新能源汽车产量及同比（万辆、%）



2021年12月份铅走势展望

铅行情的主要逻辑：

n 利空：受限产能陆续恢复；社会库存处于历史高位；下游蓄电池消费难起色。

n 利多：环保督察影响产能；再生铅冶炼企业大幅减产；冶炼产区再受限电因素干扰。

n 综合来看，四季度铅产能依然持续释放，而下游消费难以起色；高库存压力下，铅价预计偏弱运
行为主。

风险点提示：

n 国内环保督察与限电等因素干扰。

n 下游铅酸蓄电池消费出现意外波动。



2021年12月份铅期货操作建议

v 价格弱势运行，建议选择参与反弹抛空的机会为主；

v 跨市方面，铅沪伦比值处于6.8附近，近6年低位水平
，可关注内外比值回归机会。

v 沪铅低位区间徘徊为主，上游选择逢高抛空保值为主
，下游可逢低建立虚拟库存。 

波段操作

套利操作

套保操作
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