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摘要 

2024年上半年，铅价重心显著上移，半年涨幅超22%，成为有色金

属中涨势突出的品种，并不断创出近六年以来新高。 
从宏观角度来看，海外通胀形势缓和，美联储降息预期变化持续影

响货币市场波动。此外，各主要经济体制造业回升，商品迎来补库

周期，叠加有色金属普遍的供给端扰动，有色一度显著共振回升。

但随着价格回升后，需求端负反馈逐渐增多，资金获利了结，有色

金属共振回调。但是在这个过程中，铅表现出相对特立独行的一面

，回调幅度受限，以震荡代替调整，表现出相当明显的滞跌特性。

而一旦宏观及资金面变化，则表现出更强的向上弹性。 

铅从基本面来看，2023年新增产能释放和增长主要发生在我国，而

行业发展面临的问题则是产能释放较多过程中，原料供应收紧，20

24年加工费下行态势进一步加剧。铅企业利润来源或主要来自于白

银等副产品的尚佳表现。未来副产品影响开工，综合成本影响定价

等情况料会延续。此外，再生铅占比超过原生铅，成本定价影响力

上升，再生铅成本线对于行业影响增加。而由于废电瓶供应增长不

及产能增长，废电瓶供应偏紧，反向开票实施市场适应期也进一步

加剧了废料的供应偏紧状况，废电瓶价格重心上移供应增长，影响

了再生铅的开工率及供应情况。而下游淡季不淡，成本抬升提价也

令铅产业链重心传导得以延续。铅的波动下限或继续受到有限的原

料供应制约，精矿供应及废电瓶等再生原料供应不稳定性和不确定

性会继续影响铅的成本底线。不过，随着进口窗口打开，海外偏高

库存向国内流入的可能性不断抬升，铅锭贸易流向自内向外逐渐转

向自外向内。 
铅注意波动节奏变化，原生铅再生铅差异性变动，铅期货结构性机

会将可能继续存在。预期铅2024年下半年主要波动区间会17000-

23000元/吨之间。LME铅波动区域预期会在2000-2500美元/吨。 
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第一部分 铅期现市场走势回顾 

 

一、铅长期历史走势回顾 

图1：铅长期历史走势 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
    中国铅期货上市比较晚，2000年以后沪铅上市之前，市场经历了三个阶段：  

    第一阶段从2001至2007年，中国加入WTO之后，市场整体进入共振性繁荣阶段，国际铅价从2001-2007年出现

了单边急涨的行情，中国生产-美国消费的逻辑深入人心。而随着价格的抬升形成了不断的正反馈效应，原材料

价格和产成品价格不断上行。 

    第二阶段从2008年至2009年，持续的单边行情使得市场成本端先断裂，叠加美国的次贷危机，铅价从高位直

线下跌，跌幅超过70%，市场情绪受到重挫。 

    第三阶段从2009年至2011年，美国通过不断量化宽松来刺激市场活力，中国进行了4万亿的基建刺激，实际

在杠杆带动下一共派生出40万亿的总的体量，对市场有很强的刺激作用。 

    沪铅从2011年开始上市，至2022年经历了四个阶段。 

    第一阶段从2011年初至2015年，美国量化宽松政策力度缩减，后续逐步退出并开始启动加息，中国稳增长货

币政策逐渐失效，经济增速放缓，铅价震荡下行，在2015年1月达至最低11810元/吨。2015年随着嘉能可等全球

几个大型矿山出现停产检修后，铅价逐渐触底反弹。 

第二阶段从2016年1月至2018年1月，开始启动的环保督查关停大量铅矿企业和再生铅炼厂，铅矿和铅锭供应大幅

减少，在汽车和移动通信基站需求端提振下铅价大幅单边上行，2016年12月达至历史最高峰22740元/吨。环保检

查成为2016-2018年的主线。 

    第三阶段从2018年下半年-2020年3月，再生铅市占率不断走高，铅市步入过剩周期，同时中美贸易摩擦、新

冠疫情爆发引发恐慌性抛售，多重因素下铅价走低。 

第四阶段2020年4月-至2022年，全球流动性充裕，有色、美股、原油等自低位大幅走高，铅市供应过剩、高库存

导致铅价在有色中表现最弱，呈现宽幅箱体震荡走势。铅逐渐去库存。 

    而进入2023年后，铅波动逐渐增加。一方面持续去库存令国内外压力下降，另一方面，铅长期积累的原料端

供应增长潜力受限，而中间产能继续增长带来原料端约束紧张问题逐渐明显。铅价重心上移。 

二、铅上半年走势回顾 
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图2：收盘价:沪铅主连 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    2024年第一季度大部分时间，铅价大部分时间在15700-16800元之间波动，较2023年末价格重心小幅上移，

幅度不足2%。其中1月下旬达到阶段高点16730元/吨，此后震荡下行，但阶段回调仅短时间跌破15800，此后继续

波动回升。2024年1月初部分地区再生铅炼厂受环保问题影响，安徽地区个别再生铅炼厂减量明显。另外，1月中

旬为下游电池生产企业和再生铅炼厂节前原料备库的集中阶段，导致废电瓶的需求直线上升，其中废电动车电池

价格一度冲至万元价位，阶段供需错配导致价格重心显著回升。不过随着节关备货结束，需求转弱，铅价震荡下

寻支撑。春节假期间原生铅延续生产，节后铅库存如期累库存显现。随着生产恢复，原料端紧张情况仍在延续，

导致铅价下行空间受限。随着有色共振轮动回升，铅价小步缓涨，重心小幅上移。 

    进入第二季度，从宏观角度来看，海外通胀形势缓和，美联储降息预期变化持续影响货币市场波动。此外，

各主要经济体制造业回升，商品迎来补库周期，叠加有色金属普遍的供给端扰动，有色一度显著共振回升。但随

着价格回升后，需求端负反馈逐渐增多，资金获利了结，有色金属共振回调。但是在这个过程中，铅表现出相对

特立独行的一面，回调幅度受限，以震荡代替调整，表现出相当明显的滞跌特性。这主要是因为消费淡季消费并

不淡，而供应持续收缩。由于废电瓶供应增长不及产能增长，废电瓶供应偏紧，反向开票实施市场适应期也进一

步加剧了废料的供应偏紧状况，废电瓶价格重心上移供应增长，影响了再生铅的开工率及供应情况。而下游成本

抬升提价向下得到一定传导，令铅产业链重心上移得以延续。铅的波动下限或继续受到有限的原料供应制约，精

矿供应及废电瓶等再生原料供应不稳定性和不确定性会继续影响铅的成本底线。不过，随着进口窗口打开，海外

偏高库存向国内流入的可能性不断抬升，铅锭贸易流向自内向外逐渐转向自外向内。 

     

 
 
 

 
 
 
 

第二部分货币政策变化及需求预期共同影响波动节奏 

一、货币预期变化 

     宏观环境变化：美联储降息预期，经济需求变化预期交替影响市场。降息的预期变化节奏波动的，受美国

经济、就业及通胀情况影响显著，而非美国家则受到高利率对经济负反馈影响显现，经济增长放缓，瑞士、加拿

大等国家已经率先开始降息。由于美国经济数据表现良好，相对非美国家在货币政策调整上更富于韧性，美元指

数震荡偏强。 
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    美国6月美联储议息会议显示，美联储年内降息次数已经从3月的年内三次降为年内一次。 

    从美国经济情况来看，需求端表现逐步走弱，就业数据增长也有放缓倾向，内生经济增长动力不足，叠加高

利率冲击与地缘政治影响，美国经济整体依然偏下行，美联储2024年降息预期继续存在；但是通胀存在的不确定

性仍将会影响美联储货币政策调整预期，9月降息可能性依然较大。 

二、美元指数与有色金属 

   由于货币政策转向预期逐渐转强，叠加能源高位运行，成本抬升，供给端扰动此起彼伏，有色金属普遍表现

滞跌，重心震荡回升。而美元指数也在货币政策转向预期影响下逐渐震荡走弱，这对有色金属形成较强的边际支

持。在5月下旬，有色共振回落，而美元指数波动回升至将近106附近，负相关情形继续体现。不过，有色调整幅

度大于美元指数波动幅度，资金阶段获利了结离场带来了更显著的价格波动。 

图3：  

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、国内经济逐渐修复 货币政策相对宽松 

    国内继续保持相对较为宽松信贷政策。我国房地产政策整体筑底，但边际仍需改善，房地产修复较为和缓，

而制造业表现强劲，进口和出口均表现较好。尤其是全球经济上行、国内加库存分别带动出口和进口回升。汽车

、电子产品仍代表结构转型方向，尤其是新能源汽车表现出良好发展势头。但是随着贸易摩擦的增加，未来汽车

尤其是新能源汽车出口形势面临挑战，市场逐渐进入贸易变化观察期。在未来的货币政策上，我国央行承诺强化

逆周期跨周期调节，预示未来仍存在调整空间，目前仍保持了韧性。未来关注国内政策调整的节奏变化。 

图4：  图5：  
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 
 

图6：我国CPI与PPI 图7：规模以上企业产成品库存 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

 
 
 

第三部分 铅市供给分析 

一、全球铅矿供应偏紧 

    2016年至2018年，受海外大型铅锌矿山的关停影响，全球矿山铅产量进入下行周期。2019年，随着原料端的

日渐短缺，从而带动了铅价回升，刺激全球停产项目复产以及新建矿山项目投产，使得全球铅精矿产量有所上升

。2020年度，受新冠疫情影响，相关的限制性措施严重影响了阿根廷、玻利维亚、墨西哥、秘鲁和南非等许多国

家的采矿业，铅矿产量较2019年下降5%左右。2021年随着疫情的不断控制，以及市场需求的推动，铅产量恢复增

长至458万吨。而2022年铅因能源的供给端扰动，生产还是受到影响，2022年450万吨，较2021年下滑超4%。 

    ILZSG于 2023 年末预计2023年全球铅精矿产量增长 3.3%（约465万吨），其中中国增 1.3%，中国以外的地

区增 4.9%，2024 年预期全球铅精矿产量增长 2.9%，中国增长 1.5%，中国以外的地区增长 3.9%。其中澳大利

亚 ABRA 矿的投放是海外矿大幅增长的重要原因。 

    而从实际的数据来看，2024年，海外铅精矿供应保持偏紧。据ILZSG，2024年1-4月，铅精矿全球产量138万

吨，同比微增0.4%，远不及此前预期水准。 
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图8：铅:矿产量:全球 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    国内方面，据中国有色金属工业协会数据显示，2021年我国铅精矿产量为150.73万吨，同比增长12.47%。据

国家统计局数据，2022年我国铅精矿产量为146万吨，同比降3.2%。2023年，我国铅精矿产量预期不佳，可能仍

会有小幅下滑，预期产量在143万吨附近，或略降2%。今年矿端紧张一度成为铅价上行的重要因素。国内铅精矿

供需矛盾或将延续。一方面，进口比值不佳，且海外矿货源偏紧，炼厂及贸易商多选择采购国产矿，进口市场成

交氛围清淡，进口矿流入国内受限；另一方面，对于国内矿山来说，由于矿石品位、天气等原因的限制，国内的

产能增量不及预期，在生产企业新增产能的同时，矿山的实际增量并不足以满足生产需求，故而许多生产企业开

始采购含铅银精矿来配合生产。但银精矿的供应也颇为紧张。 

    据USGS数据，2023年我国铅精矿产量为190万吨，同比下降2.6%，且自2013年以来铅精矿产量趋势性回落，

不过2021、2022年均录得正增长。国内铅精矿产量维持在低位，新增铅矿项目较少，停产矿山复产难度大，且在

产矿山品味下降，导致国内铅精矿产量难有明显增长。 

    2023年我国累计共进口铅精矿118.61万吨，较去年同比增加15.12%。虽然2023年进口铅精矿的数量较2022年

同期有一定的增幅，但多为年初签订的长单。同时由于下半年比值不利于进口，炼厂及贸易商更倾向于采购国内

矿，叠加缅甸禁矿政策，下半年进口增速放缓。 

    进入2024年，矿产供应约束情况继续存在。2024年1-5月，据国家统计局数据，我国铅精矿总产量511165吨

，同比增长4.03%。与此同时，进口显著下滑。根据海关数据，2024年1-5月铅精矿进口量41.85万吨，同比下滑1

3.21%。下半年，随着进口窗口打开，精矿进口有望得到一定程度补充和增长。 

    总体来看，海外矿山供应增长不及预期而海外冶炼产能恢复生产令矿紧态势延续。国内铅矿虽有增长，但也

不及冶炼产能增长，铅端紧张情况持续。 

图9：铅:矿产量:中国 图10：国家统计局铅矿产量 
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资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：方正中期研究院 

 

图11：铅矿砂及其精矿(26070000):进口数量:累计值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

二、加工费持续回落 原生铅产量受制于矿石供应 

   铅精矿加工费自2020年以来大幅下挫，不过21年底，加工费自底部抬升。2022年铅精矿加工费持稳或窄幅震

荡为主。国产50%铅精矿加工费月度TC持稳在1050-1500元/金属吨之间波动。进口60%铅精矿月度加工费TC在60-1

00美元/干吨之间波动。2023年，国产50%铅精矿加工费月度TC持稳在800-1400元/金属吨之间波动。进口60%铅精

矿月度加工费TC在40-80美元/干吨之间波动。进口铅矿数量持续偏紧，加工费用持续向下。进口方面，进口窗口

多数时间关闭，而沪伦比值走低的时间也长于走高的时间，影响了国内对于进口矿的采购，总体以采购国产矿为

主。进入2024年，铅精矿加工费重心继续下移，矿紧及原料不足矛盾继续影响冶炼厂的议价能力。2024年上半年

，国产50%铅精矿加工费月度TC下滑，自900降至500元/金属吨。进口60%铅精矿月度加工费TC自40降至20美元/干

吨。 

   2023年白银价格显著回升，相对偏强，副产品收益成为冶炼厂收益主要来源，提振了铅冶炼厂生产积极性，

据SMM白银产量调研，来自铅冶炼厂的白银产量占全国白银总产量约5成，且主要的白银增量来自加工贸易。而硫

酸价格远低于2022年水平，对收益拉动作用显著减弱。进入2024年，白银继续表现强劲，但矿产制约产量的抬升

，且副产品计价小金属等单独核算等情况令冶炼厂利润空间继续受到压制。 
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图12：铅精矿50%:加工费:到厂均价 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图13：铅精矿60%:加工费:到厂最低价:主要港口（进口矿） 

 
资料来源：同花顺，方正中期研究院 

图14：现货价:白银与硫酸 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    据SMM统计，2021年我国原生铅产量318.57万吨，同比上涨0.88%。2022年累计生产327.8万吨，累计同比增

加2.9%。2022年全年，原生铅产量有所恢复，如河南秦岭整改后复工、驰宏锌锗呼伦贝尔工厂，湖南金贵冶炼产
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能恢复。进入2023年，河南金利新增产能投产令原生供应有较为显著的增加。2023年原生铅累计产量预计369.65

万吨，同比上升约12.76%。2023年涉及调研企业总产能为583.57万吨。2024年上半年，原生铅产量约172.64万吨

，同比下滑4.65%。青海地区冶炼企业停产并进行改扩建，预计持续至今年9月，带来较大的减量。 

    原生铅冶炼厂2023年有新增产能出现，原生铅产能达到565万吨，而开工率保持在50%-75%之间。矿紧是影响

供应增加的重要制约因素。据SMM调研显示，2024年原生铅方面仍有新建产能待释放，原生铅交割品牌仍有增量

空间，不过产量同比增速或将放缓。据SMM测算，2024年，我国原生铅企业新扩建产能或达到36万吨左右；新建

铅锌矿山方面，新疆火烧云铅锌矿，赫章猪拱塘铅锌矿，预计最快在2024年底投产，2025年-2026年逐步贡献产

量。矿端矛盾，在进口矿石减量，而国内供应增量有限之下继续突出。 

 

图15：精炼铅:产量:原生:中国:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图16：原生铅:开工率:当周值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

三、再生铅受制于原料供应 

    据SMM，2020-2022年再生铅新增产能以每年平均百万吨的增幅投放。而在巨大的新增产能投放的同时，国内

废料供应增速远不及新增产能，整体再生铅行业利润经历了高—低—亏的转变。2022年，再生铅市场又遭遇了疫

情、限电、环保、新增税收政策等因素，即使在新增产能加持下，2022年再生铅产量仍是不增反降。根据调研数

据，2023年再生铅新扩建产能仍然有百万吨的量级，废料供应主要来源—废电瓶（即废旧铅蓄电池）的供应量成
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为短版。根据铅蓄电池产量及电池报废年限理论测算，2023年废电瓶报废量将增加约50万吨，其增幅虽仍是不及

再生铅新增产能，但废料供应正增长的条件，或可使再生铅产量增速由负转正。SMM数据显示，2022年再生铅产

量423.03万吨，同比增长4.49%。据SMM调研统计，2023年再生铅新增与复产产能总计约163万吨，其中实际落地

产能已超125万吨。而在2024年，再生铅新增产能仍有近190万吨，总产能将超过1000万吨。废电瓶回收与处理能

力逐年递增，而电池报废量远不及需求增速。国内产能过剩现状，以及原料供应不足将会制约新产能投放节奏。 

    据SMM数据，2023年再生铅累计产量预计可达462.81万吨，累计同比增9.4%。2024年上半年再生铅产量193.5

1万吨，同比下滑约8.45%。废料供应有限以及环保影响均带来减量扰动，而反向开票的实施过渡适应令市场废料

采购节奏受到影响，废电瓶价格持续走升，再生铅成本线显著上移。 

图17：再生铅:各地产量:当周值 图18：再生铅成本 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

四、国内精铅供应下滑 

    我国原生铅产能有所增长，再生铅产能持续扩张，从产量绝对水平来看，再生铅产量占据半壁江山。2017年

至今，再生铅产能经历了快速扩张阶段，再生铅原料处置规模约1333万吨，较2017年增长156%，但随着产能的不

断扩张，而终端需求表现却相对较为平稳，市场逐渐显现出产能过剩情况。而过去几年海外铅产能并无太大变化

，从全球铅产量数据也可以明显看出，过去几年的铅金属增量基本来自于中国，全球铅金属的增量基本上是由中

国再生铅贡献。2022年全球铅金属增量依然基本由中国再生铅贡献，而海外一度因能源短缺问题，部分铅锌联合

冶炼企业降低锌生产率，海外精铅产量同比下降等因素引发减产，这造成全球总体供需不及预期。2023年，海外

铅冶炼厂复产不佳，增量继续主要来自中国。据国家统计局数据，2022年我国再生铅及原生铅产量合计781.1万

吨，同比增长3.95%，增量主要来自再生铅。2023年，我国再生铅及原生铅产量合计756.4万吨，获得11.2%的增

长，因再生铅与原生铅均有新增供应。而进入2024年，我国再生铅产能仍处于增长和释放之中。 

    2024年1-5月，根据国家统计局数据，我国原生铅及再生铅累计约325.2万吨，同比下滑4.2%。 原料端制约

对原生铅及再生铅均形成影响。 
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图19：铅:产量:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

     2023年全球铅市产量1283.37万吨，同比约增5.49%。2024年1-4月，全球铅市产量428.8万吨，同比减少0.4

万吨，下滑约0.1%。 

图20：精炼铅:产量:原生:全球:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

五、精铅进出口 

    我国近年来铅锭转为净出口，铅定价受海外影响有所增加。2023年我国精铅出口量为18.84万吨，累计同比

增加61.71%。2023年精铅进口量为3083吨，累计同比增加103.77%。我国已经是精炼铅的净出口国。进入2024年

，海外铅库存累积回升，区间震荡，而国内减产价格不断走升，进口窗口打开，若国内供应受原料紧张掣肘的情

况不变，则精炼铅进口量将会有所增加补充国内供应。 

    2024年1-5月精炼铅累计出口14460吨，同比下降75.66%，精炼铅出口显著下滑。 

    2024年1-5月精炼铅累计进口539吨，同比下滑48.98%。1-5月进口窗口打开时间较少，而6月已经开始出现显

著变化。 
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图21：精炼铅:出口数量:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

图22：精炼铅:进口数量:当月同比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 

第四部分  铅市需求分析 

一、铅蓄电池生产分化 

    铅蓄电池作为铅主要下游加工品，占国内精铅消费的80%以上，同时铅也是铅蓄电池的主要原料，占其生产

成本的60%以上。从季节性表现来看，3-5月份为铅蓄电池的生产淡季，产量往往低于其他月份，6月开始逐渐修

复，第三季度进入生产消费旺季度，而第四季度则是由旺转淡的时点。据国家统计局数据，2020及2021年我国铅

蓄电池产量分别同比增长12.55%和13.7%。2023年，季节性走势依然发挥作用，但2023年第三季度起铅蓄电池进

入消费旺季，但总体表现不及2022年同期水准，旺季拉动效用相对有限。2024年第一季度生产情况在淡季表现中

也相对更为偏淡，尤其是2月开工率显著下滑创近年新低。 

    铅蓄电池主要应用在电动自行车（动力型电池）、汽车（起动型电池）、储能领域（储能型电池）及通讯基

站（固定型电池）行业，其中电动自行车仍占据主导地位。从消费领域来看，电动自行车及汽车高保有量支持铅

基础消费不会出现坍塌，5G基站建设及储能发展将提振铅蓄电池消费。 
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    从长期来看，新能源汽车及锂电飞速发展，将对铅蓄电池造成冲击。据资源强制回收产业技术创新战略联盟

资料，2020年我国锂电电动自行车在电动自行车行业的市场占有率在16%-20%之间，2030年预计提升至50%。锂电

池与铅酸蓄电池在安全性、价格、能量密度及使用寿命等方面存在差异。2022年锂价大幅攀升，锂电池成本抬升

明显，铅蓄电池的成本优势突出，进而替代速度有所放缓。但进入2023年，锂价持续回调，自最高峰下跌超80%

，锂电成本下行，而铅蓄电池表现相对稳定，相对性价比有所下滑。据SMM数据，铅蓄电池开工率在2023年最高

未超过75%，而2022年第四季度最高一度达到84%。 

    近年来，我国铅酸蓄电池产量较为稳定，均维持在20000万千伏安时以上。根据中国工业和信息化部数据，2

022年全国电池制造业主要产品中，铅酸蓄电池产量约21856万千伏安时。2023年，我国铅酸蓄电池产量继续增长

，2024年继续较快增长，目前官方统计数据缺乏，具体数据缺乏权威发布数据。仅从SMM铅蓄电池开工调研来看

，铅蓄电池开工率明显分化，大型企业保持高开工率，而小企业开工情况显著弱于往年同期，分化显著。 

    铅蓄电池出口方面，据SMM调研显示，自2021年到2023年以来，铅蓄电池出口量逐年递增，国内铅蓄电池企

业内卷转外销。包括骆驼、天能、理士、京九等在内的多家企业纷纷赴海外建厂。据海关数据显示，2023年铅蓄

电池进口量累计286.14万只，同比下滑19.86%。2023年铅蓄电池出口量累计2.417亿只，同比上升11.4%。据SMM

，我国铅蓄电池出口重量逐年攀升，到2023年，铅蓄电池出口重量已经达到107万吨，主要去往印度、印度尼西

亚、马来西亚等多家和地区。 

    2024年1-5月，我国铅蓄电池出口量累计9745.37万只，累计同比增长5.07%。1-5月累计显示器 227.64万只

，同比增长87.15%。我国铅蓄电池出口形势继续保持良好发展，但较2023年增速出现放缓。 

图23：SMM铅蓄电池月度开工率 图24：铅酸蓄电池(85072000):出口数量:当月值  

 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺，方正中期研究院 

 

二、汽车发展势头良好 

    自2020年以来，我国汽车行业实现连续正增长。近年来呈现“传统燃油车高端化、新能源车全面化”的发展

特征。2021年芯片供应不足问题持续困扰汽车市场，全球多家车企均被迫减产，而国内方面，2021年我国汽车累

计产量2608.2万辆，累计同比增长3.4%，表现为增速下滑。据中汽协数据，2022年乘用车产销分别完成2383.6万

辆和2356.3万辆，同比分别增长11.2%和9.5%。2023年,我国汽车产销量分别完成3016.1万辆和3009.4万辆,同比

分别增长11.6%和12%,产销量连续15年稳居全球第一。其中,新能源产销分别完成958.7万辆和949.5万辆,同比分

别增长35.8%和37.9%,市场占有率达到31.6%。据预计,到2024年中国汽车总销量将超过3100万辆,同比增长在3%以

上;其中乘用车销量2680万辆,同比增长3%;商用车销量420万辆,同比增长4%。此外,新能源汽车销量将达到1150万

辆;汽车出口达550万辆。 

    实际情况来看，2024年1-6月，汽车产销分别完成1389.1万辆和1404.7万辆，同比分别增长4.9%和6.1%。均

好于年初预期。其中，1-6月，新能源汽车产销分别完成492.9万辆和494.4万辆，同比分别增长30.1%和32%，市

场占有率达到35.2%。新能源汽车继续较高速发展，对汽车行业整体形成强势带动。 
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图25：汽车:产量:当月同比 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 

三、电动自行车受惠于政策红利 

    电动自行车牵引（动力）电池占有国内铅蓄电池市场的一半份额左右，在铅产业链中具有重要地位，同时有

规格相对统一、季节性消费等特点，其价格波动更具可跟踪性和比较性，市场关注度相对更高随着居民购买力的

增加以及电动自行车的爬坡、中距离行驶功能的提升，我国电动自行车市场不断扩展。国家统计局数据显示，20

21年1-8月我国电动自行车产量为2388.8万辆，同比增长19.5%。由于疫情因素，居民在短距离出行时倾向于选择

电动自行车，因此2020年以来电动自行车产销明显增长。中国自行车协会统计，近年我国电动自行车年销量超过

3000万辆，社会保有量接近3亿辆，千元以上自行车产量持续增长。SMM预计2021年我国电动自行车产量将进一步

增长至将近3900万辆。当前该数据暂停更新，数据仍停留在2021年末。 

   不过，电动自行车超标车进入淘汰期，政策红利至少可延续至2025年。在《新国标》政策、消费者需求升级

、产品技术提升、绿色出行环保要求等因素促进下，锂电两轮电动车产品销量占比得到快速提升，但在我国3.2

亿保有量且70%-80%为铅酸电池电动两轮车的基础上，以及锂电池成本、锂电安全技术研发门槛高于铅酸电池等

行业前提下，我国的两轮电动车锂电化过程会是渐进过程，铅蓄电池需求仍会保持在一定程度水平上，并不会快

速退坡。 

   此外，政策环境也利于两轮电动车更新换代，阶段供需提升。2022年是《新国标》政策实施的第三年，多城

市过渡期临时牌照失效或即将失效，两轮电动车迎来新一轮换购利好小高峰。2023年，电动自行车超标车仍处于

淘汰周期内，2023年消费部分被提前释放，消费旺季表现不及预期。 

   2024年，市场仍处于电动自行车超标车淘汰周期内，与此同时，消费品以旧换新政策启动，2024年电动自行

车更换需求有望回归，SMM预计2024年中国电动自行车保有量及耗铅量均将相比往年略有提升。 

    



 

第15页 
  

请务必阅读最后重要事项 

 

图26：电动自行车产量 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    

   据海关总署统计数据，2023年电动摩托车及脚踏车出口达1505万辆，出口金额达3204853万元人民币。不过同

比下滑6.6%。而2024年，我国电动摩托车及脚踏车出口出现正增长。2024年1-5月，我国电动摩托车及脚踏车出

口累计722万辆，同比大增36.3%。 

   出口市场显著增长，对相关需求的拉动也形成正面提振效用。 

   据海外研究机构MRFR报告数据，到2030年全球两轮电动车市场规模将超过1000亿美元（约合7000亿人民币）

，2022年到2030年全球两轮电动车市场的年复合增长率将为34.57%。这个高速增长的千亿美元市场，正是中国两

轮电动车出海的契机。近几年，全球各国都十分重视“碳中和”，陆续出台了相关政策来鼓励消费者购买电动两

轮车，在这样的宏观的背景和政策的支持下，海外电动电动自行车市场也经历了两大变化，即以欧美为代表的电

踏车需求大涨和以东南亚为主的“禁摩”浪潮，各自折射出的需求也各有不同。 

   从电动车出口的区域分布来看，非洲及亚洲增长相对快速，未来仍有进一步扩展空间。 

图27：出口数量:机电产品:摩托车:电动摩托车及脚踏车:当
月值  

图28：出口数量:机电产品:摩托车:电动摩托车及脚踏车:累
计值  

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

四、摩托车产量自高峰回落 

    我国摩托车行业面对的形势复杂严峻，2023年，燃油摩托车实现小幅增长，国内市场基本保持稳定，外贸出

口明显增长。2024年上半年继续表现出同样的外热内冷。 
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    2023年1-12月，行业完成燃油摩托车产销1415.13万辆和1418.01万辆，产销量同比增长3.43%和2.85%；电动

摩托车产销526.5万辆和481.05万辆，同比下降30.82%和36.97%。1-12月，共产销摩托车1941.63万辆和1899.07

万辆，同比下降8.81%和11.34%。其中，二轮摩托车产销1702.27万辆和1660.01万辆，同比下降10.46%和13.23%

；大排量休闲娱乐摩托车（排量250cc以上，不含250cc）产销51.18万辆和52.54万辆，同比下降7.13%和5.06%。

三轮摩托车产销239.36万辆和239.05万辆，同比增长4.93%和4.46%。 

2023年1-12月，摩托车生产企业产品出口总额68.81亿美元，同比增长1.05%。整车出口量831.68万辆，同比增长

8.79%，出口金额54.65亿美元，同比增长3.19%。 

    2024年1-5月，全行业完成燃油摩托车产销641.27万辆和639.38万辆，同比增长11.58%和10.03%；电动摩托

车产销129.76万辆和132.26万辆，同比下降51.42%和43.25%。1-5月，共产销摩托车771.03万辆和771.63万辆，

同比下降8.41%和5.22%。1-5月，全行业完成燃油摩托车产销641.27万辆和639.38万辆，同比增长11.58%和10.03

%；电动摩托车产销129.76万辆和132.26万辆，同比下降51.42%和43.25%。1-5月，共产销摩托车771.03万辆和77

1.63万辆，同比下降8.41%和5.22%。 

    根据海关数据统计分析，2024年1-5月，我国摩托车整车出口量为527.51万辆，较去年同期增长22.80%，出

口额为32.33亿美元，较去年同期增长17.48%。其中：拉丁美洲出口最多，涨幅最大：出口量为197.54万辆，同

比增长36.82%，出口额为11.19亿美元，同比增长29.86%。 

图29：中国摩托车月度产量 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第五部分 国内外库存震荡回升 

   2023年以来，LME铅库存自历史低位出现明显回升，逐渐转向累库存，至2024年4月已经回升至7年库存高位水

准，此后有所回落。而国内也有波动修复，但累库存远不及海外市场。截至2024年6月末，LME铅与沪铅累计2782

18吨，同比转为回升308%，较2023年末增长47.5%。 
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图30：国内外交易所铅期货库存 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 

第六部分供需平衡预测及解读 

   国际铅锌研究小组（ILZSG）公布的数据显示，2023年全球铅市场2022年的供应短缺转向过剩。2023年全年，

全球铅市场供应过剩3.5万吨，2022年则为供应短缺13.4万吨。预计2024年的供应过剩预计为4万吨，较2023年末

该组织预期数据有所收窄。这表明，尽管铅的供应和需求都在增长，但是供应的增长可能超过了需求。特别是在

中国，铅的需求增长预计将从2023年的1.9%加速到2024年的2.4%。中国是全球最大的铅消费市场之一，其经济形

势和政策变化对全球铅市场有着重要影响。然而，即使中国的需求增长预期加快，仍难以完全消化全球精炼铅市

场的供应过剩。 

    不过2024年实际情况来看，供应增长或不及预期，矿端制约供给增长，而需求则呈现分化变动，精炼铅供需

平衡可能继续偏向于向均衡位置调整。 

图31：精炼铅:供需平衡:当月值 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

图32：全球铅供需平衡 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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第七部分 技术分析与套利 

一、技术分析 

 

图33：BOLL布林线:沪铅主连（26; 2; MID; 不复权） 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    从沪铅主力合约周线级别的走势图上看，期价突破了14000-16500元/吨的较长期震荡区间之后，一度升至19

820元/吨，此后脱离高点出现偏强调整。预计2024年下半年铅波动区间会在17000-23000之间。 

 

图34：期货收盘价(活跃):铅 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

    LME铅价预计下半年波动区间在2000-2500美元/吨之间。 

 

二、相关套利 
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图35：沪锌-沪铅 图36：现期差(连续):铅 

  
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 资料来源：同花顺, 方正中期研究院 

 
 
 
    

第八部分走势展望与操作建议 
    2024年下半年，铅将逐从需求淡季转向旺季，但供给端，尤其是原料端扰动仍可能继续影响市场，从而令价

格区间偏向于高位反复。 

    一、全球宏观关注要点，市场关注全球货币政策转向宽松的时间点。货币政策宽松通常意味资金成本的下移

，有利于经济修复和增加对大宗商品的需求，而且通常货币宽松周期美元指数下行，以美元标价的大宗商品易受

支撑。不过，货币转向宽松通常意味着经济下行，对大宗商品需求的下滑，因此可能兑现前对市场主要形成预期

转换的支持，而兑现后则可能带来阶段的调整。 

    二、铅供需平衡来看，2024年全球过剩预期存在，但现实受到原料端制约存在过剩收窄调整的可能性，因此

供需平衡预期的变化利空程度受到影响。下半年关注矿山供应改善程度变化。 

    三、铅价支撑因素，从原生铅来看，矿端相对偏紧，加工费持续低迷，而对于再生铅来说，废电瓶供应增速

不及新增产能增速，造成原料成本线上移。铅受成本支撑，整体运行重心料会波动上移。 

    四、资金因素。铅受资金关注度在过去多年较低，但随着LME铅进入基金持仓后导致资金影响力在2023年铅

表现中造成较多扰动，价格波动通过我国铅出口窗口打开对国内形成联动影响。而2024年国内铅受原料端制约以

及累库不及外盘，相对偏强，进口窗口在下半年开启，贸易流动可能转向由外而内，跨市场正套机会可能会反复

出现。 

    展望2024年下半年走势，铅价重心料会偏高运行，预计波动区间主要在17000-23000之间，操作上建议以偏

多操作思路为主。风险因素在于：海外库存流入量级改善国内供应情况。此外，在新能源发展的阶段变化中，铅

相关电池容易因成本低、稳定性而获得一定的稳定需求增长空间，但锂电池的成本剧烈波动变化，相对经济优势

显现，可能加快某些领域的替代，从而在需求端制约铅波动上涨的空间。 

 

第九部分 相关股票 
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图37：铅相关股票（截至2024年7月10日） 

 
资料来源：同花顺, 方正中期研究院 
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