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本月要点
HIGHLIGHTS

本月观点概述

2020 年 9 月内外盘铅价走势较为分化，截至 9 月 30 日

LME3 月铅价收于 1827 美元/吨，较上月环比下跌 7.5%，

沪铅主力收于 15080 元/吨，环比下跌 3.36%。外盘铅价大

跌主要受疫情二次爆发以及高库存的影响。沪铅下跌，主要

由于再生铅产量进一步提升叠加下游蓄电池企业开工率有所

下滑。

供给方面，原生铅冶炼厂开工率环比有所下降，我的有

色统计 2020 年 9 月全国主要冶炼厂原生铅产量为 22.06 万

吨，环比减少 0.36 万吨。再生方面，9 月样本再生铅企产量

为 32.59 万吨，环比增加 0.19 万吨，增幅为 0.58%。我的

有色预计 10 月样本再生铅企产量为 32.76 万吨，环比仍将

小幅增加。供给端铅金属产量 9 月合计为 54.65 万吨，环比

8 月减少 0.31%。预计 10 月铅金属产量合计增加 0.87-1.17

万吨。

展望四季度，供给端再生铅的新增产能释放会使得铅价

承压，但是社会库存仍处于低位，下方价格有一定支撑。短

期沪铅主力合约或处于 13800-15500 元/吨区间震荡，伦铅

区间大约在 1700 美元/吨-1950 美元/吨。

行业新闻
（1）中国 8 月精炼铅进口量为 2621 吨

海关总署数据显示，中国 8 月精炼铅（未锻轧的精炼铅）

进口量为 2621 吨，同比下滑 55.4%，环比增逾 53%。其中

六成精炼铅来自韩国，8 月份从韩国进口精炼铅 1700 吨，

同比下滑 56.31%，环比增 66.7%。

（2）中汽协：9 月汽车行业销量预估完成 257.2 万辆

中汽协消息，根据中国汽车工业协会统计的重点企业旬

报情况推算，9 月汽车行业销量预估完成 257.2 万辆，环比

增长 17.7%，同比增长 13.3%；细分车型来看，乘用车销量

同比增长 7.6%，商用车销量同比增长 39.5%。1-9 月，汽车

行业累计销量预估完成 1712.3 万辆，同比下降 6.8%；细分

车型来看，乘用车销量同比下降 12.4%，商用车销量同比增

长 19.7%。

消费环比转弱

铅价震荡下行

铅价格走势图

LME 铅库存

SHFE 铅库存
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一、2020 年 9 月铅价走势回顾
2020 年 9 月内外盘铅价走势较为分化，截至 9 月 30 日 LME3 月铅价收于 1827

美元/吨，较上月环比下跌 7.5%，沪铅主力收于 15080 元/吨，环比下跌 3.36%。外盘

铅价大跌主要受疫情二次爆发以及高库存的影响。沪铅下跌，主要由于再生铅产量进一

步提升叠加下游蓄电池企业开工率有所下滑。

图一：LME3 月铅价与沪铅主力价格

数据来源：LME，我的有色

供给方面，原生铅冶炼厂开工率环比有所下降，我的有色统计 2020 年 9 月全国主

要冶炼厂原生铅产量为 22.06 万吨，环比小幅下降 0.36 万吨，降幅主要来自 9 月份检

修以及生产不正常的企业，其中中金岭南 9 月份产量较 8 月份下降 0.32 万吨，辽宁海

城较 8 月份下降 0.53 万吨，青海西豫 9 月份无产出，岷山环比小降 0.1 万吨，而增量

主要来自金利金铅恢复正常生产，目前日产稳定在 1100~1200 吨之间，9 月份统计产

量环比增加 1 万吨。目前下游电池厂金九银十传统消费旺季不旺，而供应端原生供应压

力有所增加，我的有色预计 10 月份原生铅产量将比 9 月增加 0.7~1 万吨左右。

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，9 月样本再生铅企

产量为 32.59 万吨，环比增加 0.19 万吨，增幅为 0.58%。我的有色预计 10 月样本再

生铅企产量为 32.76 万吨，环比仍将小幅增加。从再生铅利润情况来看，截止到 10 月

10 日再生铅企业利润在 250 元/左右。供给端铅金属产量 9 月合计为 54.65 万吨，环
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比 8 月减少 0.31%。预计 10 月铅金属产量合计增加 0.87-1.17 万吨。

库存方面，9 月底全国主要 5 地总库存为 2.072 万吨， 较 8 月底相比社会库存共

减少 0.911 万吨。期货库存方面，截至 2020 年 9 月 30 日，LME 铅期货库存为 13.75

万吨，环比增加 12074 吨，增幅为 9.6%，同比增加 97%。上期所铅库存截至 2020 年

9 月底为 23860 吨，减少 12060 吨，环比降幅为 50.5%，同比基本持平。

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
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下游消费方面，进入 9 月，现货铅价逐步趋弱，铅蓄电池整体消费一般，新电池售

价上涨乏力，以维稳为主，大中型铅蓄电池企业开工率及产量也逐渐稳定。多数大中型

电动二轮车铅酸蓄电池生产企业开工率稳定在 80%-90%。汽车起动型铅酸蓄电池消费

一般，大型生产企业开工率在 80%以上，中小型生产企业订单情况稍有改善，开工率

在 60%-70%。固定型铅酸蓄电池消费稳定，部分大中型生产企业开工率在 80%左右。

现货方面，截止到 2020 年 9 月 30 日 1#铅锭均价为 14844 元/吨，同比下跌 10.6%，

环比下跌 3.4%；截止到 2020 年 9 月 30 日国内主流地区还原铅均价报 13500 元/吨，

同比下降 9.8%，环比下跌 3.18%。

展望四季度，供给端再生铅的新增产能释放会使得铅价承压，但是社会库存仍处于

低位，下方价格有一定支撑。短期沪铅主力合约或处于 13800-15500 元/吨区间震荡，

伦铅区间大约在 1700 美元/吨-1950 美元/吨。

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 9 月全国主要冶炼厂原生铅产量为 22.06

万吨，环比小幅下降 0.36 万吨，降幅主要来自 9 月份检修以及生产不正常的企业，其

中中金岭南 9 月份产量较 8 月份下降 0.32 万吨，辽宁海城较 8 月份下降 0.53 万吨，

青海西豫 9 月份无产出，岷山环比小降 0.1 万吨，而增量主要来自金利金铅恢复正常生

产，目前日产稳定在 1100~1200 吨之间，9 月份统计产量环比增加 1 万吨。进入 10

月份，据我的有色网统计了解，检修的企业仍为郴州金贵以及湖南宇腾，但环比影响实

际量有限，万洋将有检修计划，暂未确定具体时间；而在 10 月份有增量贡献的企业分

别有辽宁海城、青海西豫以及中金岭南，预计增加的量为 1.3 万吨。目前下游电池厂金

九银十传统消费旺季不旺，而供应端原生供应压力有所增加，我的有色预计 10 月份原

生铅产量将比 9 月增加 0.7~1 万吨左右。具体影响见下表：

表一：2020 年 10 月原生铅厂检修情况

企业 检修环节 时间 影响量（吨）

郴州金贵 常规检修 6 月底~待定 不定

湖南宇腾 停产 9 月 17 日~待定 不定

青海西豫 换炉砖 8 月 26 日~10 月 6 日 5000

辽宁海城 常规检修 9 月 4 日~10 月下旬 8000
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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爆发，原料端供给大幅减少，铅精矿加工费出现松动。

但是自 4 月以来矿山逐步复产，国内铅精矿处于缓慢恢复之中，铅精矿相对宽松。9 月

铅精矿加工费表现平稳，较 8 月环比变化不大。截止到 9 月底国产 50 品位铅精矿主流

成交价格在 2000-2300 元/金属吨，进口 TC 报价多在 130-160 美元/干吨，进口矿加

工费小幅下调。50 品位铅精矿加工费河南地区 1900-2200 元/金属吨，云南地区

2050-2150 元/金属吨，内蒙 2200-2300 元/金属吨。

随着海外矿山的逐渐恢复四季度铅精矿进口预计会环比增加，国内矿山绝大部分处

于盈亏线之上，预计四季度矿山开工率会继续提高，因此铅精矿供应相对充足，2020

年四季度国产铅精矿加工费预计会维持在相对高位。

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 9 月底，连云港以及防城港铅精矿港口库

存 1.11 万吨，较去年同期下降 2.12 万吨，环比下降 0.13 万吨。我的有色预计海外疫

情或有所缓解，2020 年四季度进口铅精矿有所增加。
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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 9 月铅锌矿山开工率进一步提升，截止到 10 月 10 日，

矿山开工率维持在 68%左右，环比提高 1%。展望后市，随着价格的大幅反弹，当前矿

山大都处于盈利平衡线之上，预计四季度矿山开工率仍有提升可能，产量会有小幅增加。

四、现货市场

1、现货市场成交情况

上海市场，月初期铅受社会垒库影响，震荡下行，现货市场冶炼厂有长单陆续到货，

贸易商国产报在 10-20~10+50 之间，下游电池厂出于节前备库需求，逢低拿货尚可，

在 10-20 附近成交较多；月中 2009 合约交割，受固废法实施影响，再生供给小幅收紧，

对原生的价格冲击有所弱化，而下游电池厂节前采购兴致尚可，沪铅小幅反弹，现货市

场国产到货少，贸易商国产积极报价，现货市场交投氛围向好。9 月末，临近国庆假期，

冶炼厂场内成品开始预售，但下游接货并不积极，整体效果并不理想，现货市场节假氛

围浓厚，贸易商国产转为对 2010 合约小幅贴水报价，整体在 10-10~10+30 之间，下

游电池厂基本完成节前备货，入市采购有限，市场整体交投转淡。
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图六：现货市场成交情况

时间 上海驰宏 广东南华 河南厂提 无锡/浙江

2020/9/1 9+150 9-35 9-35 9-20
2020/9/2 10+120 9+50 9-50 10-10
2020/9/3 10+100 9+15 9-85 -
2020/9/4 10+120 10+135 10+60 -
2020/9/7 10+50 10+45 10-5 10+0
2020/9/8 10+50~10+100 10+40 10-10 10+0
2020/9/9 10+100 10+45 10-10 9+0
2020/9/10 10+80 10+65 10+40 -
2020/9/11 10+50 10+80 10+105 -
2020/9/14 10+100 10+110 10+110 -
2020/9/15 10+50~10+150 10+20 10-5 10+0
2020/9/16 10+50~10+150 10+65 10+90 10+50
2020/9/17 10+50 10+140 10+190 10+30
2020/9/18 10+120 10+15 10-5 10+50
2020/9/21 10+50~10+100 10+0 10+45 -
2020/9/22 10+50~10+100 10-65 10-35 10-30
2020/9/23 10+0 10-65 10-40 10+0
2020/9/24 10+0 10-35 10-35 10+0
2020/9/25 10-10~10+0 10+25 10-25 10+0
20202/9/28 10+50 10-5 10-55 10+0
20202/9/29 - 10+5 10+45 -
20202/9/30 10+30 10-10 10-80 -

注：其中河南厂提为贸易商价格

数据来源：我的有色网

广东市场，月内南华冶炼厂除长单正常供应外，散单也开始对外报价出货。月初南

华散单对外报在 9+15 附近，下游电池厂长单接货为主，散单仅有小型的下游接货，接

货成交一般；现货市场，国产仅有少量驰宏到货，社会库存依旧偏低，持货商报 10+20，

另有贸易商报广东周边冶炼厂厂提价格在 10+0 左右，下游电池厂节前补库以厂提货源

为主，散单市场成交有限。月中现货市场交割，铅价小幅反弹，南华厂提积极让利出货，

现货市场国产到货少，流通偏紧，贸易商国产报在 10+50 左右，另市场上其他地区冶

炼厂厂提报价减少，长单供应为主，蓄企节前积极逢低备货，市场交投氛围尚可。行至

月末，沪铅震荡运行，冶炼厂以及持货商为求出货，国产货源积极调价出售，大部分转

为对 2010 合约贴水报价，下游电池厂基本完成节前备库，入市询价减少，散单成交转

弱。
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江浙市场，9 月初社会铅锭有所垒库，沪铅冲高回落，冶炼厂货源拉往江浙两地交

割较多，现货市场月初国产货源报价偏混乱，有报 9-20，也有报 10-10~10+0 之间，

因再生叠加原生厂提货源价格优势较大，大中型蓄企补库时多以厂提为主，月初散单市

场成交一般。月中 2009 合约交割，国家自 9 月 1 号颁布废电瓶固废法以来，再生企业

原料环境一度收紧，成品出厂价格让利有限，而原生市场则积极报价出货，国产报在

10+20 附近，在 10+0 左右成交尚可，下游节前备库带动铅价触底小幅反弹，整体散

单市场交投氛围向好。9 月末，再生固废法实施影响市场基本消化完毕，再生产出供应

有所增加，贸易商则在节前清库，积极调价出货，市场上国产转为对 2010 合约贴水报

价，原生冶炼厂厂提亦扩大贴水出售，下游电池厂除少量刚需外，基本结束节前补库，

市场交投较月中有所转淡。

进口市场，期间美国 8 月 ISM 制造业 PMI 升至 2019 年 1 月以来的最高水平，美

元指数探底回升，致使基本金属承压，伦铅下跌，国外伦铅库存稳定在 13 万吨水平附

近已有一段时间，LME 铅升贴水（0-3）维持 Contango 结构，月初进口比值在 8.0 左

右小幅震荡，国内贸易商进口 KZ 报价维稳，报在 9-50 左右，下游电池厂部分开始准

备节前备库，逢低接货为主，但进口整体去库有限；月中，美国零售数据弱于预期，而

美联储维持接近于零的利率不变，并预计低利率政策将维持至 2023 年底，国外经济复

苏好于预期，美指走高基本金属再度承压下行，沪伦比值回落，最低跌至 7.78 附近，

国内贸易商换月 10-30 附近，后为出货积极调价至 10-50 左右，但下游采购国产为主，

进口成交有限；月底，市场关注美国新一轮财政刺激政策，美元指数冲高无果，部分支

撑基本金属，沪伦比值回升，整体在 8.04~8.24 之间震荡，下游补库基本结束，虽然贸

易商积极调价出货，但实际成交有限，据我的有色测算，目前进口每吨亏损在 800 元

附近。

2、社会库存

我的有色网统计，9 月底全国主要 5 地总库存为 2.072 万吨， 较 8 月底相比社会

库存共减少 0.911 万吨。
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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

截至 9 月 30 日，上海地区库存月内自 3880 吨降至 3670 吨，月初铅价下挫，下

游逢低积极询价，叠加精废差有所收窄，下游多转向原生铅市场，现货市场交投活跃度

有所提升，市场成交一般；随着市场交割临近，铅价冲高，上海地方库存小幅下降，市

场多积极交仓，下游蓄电池厂对采购态度偏谨慎，接货是仍多偏向再生厂，仅少量成交

在部分贸易商之间；9 月 17 日统计库存减至 3780 吨，交割过后，期铅冲高回落，下

游接货谨慎，整体交投有限；月末期铅小幅上冲，冶炼厂到货不多，贸易商出货意愿尚

可，积极调价，下游虽存在节前补库需求，但整体入市逢低谨慎询价，但实际交投一般，

社会库存去库困难。浙江地区月初库存约为 13450 吨，月底统计库存为 11000 吨，江

苏地区月初库存为 11000 吨，月末库存统计为 4400 吨，江浙地区月初受铅价下跌影

响，市场观望情绪浓，冶炼厂到货较少，成交偏淡；月中现货市场交割之后，部分仓单

流出，冶炼厂国产到货不多，下游电池厂逢低询价接货，成交尚可；月末铅价小幅上涨

横盘整理，节前下游因有补库需求，遇跌询价积极，贸易商货源积极调价出售，市场交

投氛围向好，因此两地库存去库现象明显。广东地区月初库存统计为 550 吨，月初铅

价走低，市场观望情绪上升，国产到货有限，下游接货意愿偏弱；月中铅价冲高回落，

贸易商为求出货积极下调价格，下游逢低按需接货，，因此库存小幅增加，库存最终月

末库存统计为 850 吨。天津地区月初库存为 950 吨，月末统计为 800 吨，本月天津地

区库存小幅降低，月初国产到货不多，下游采购厂提货源较多，月内市场交投呈现偏淡
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态势。

3、再生铅市场情况
9 月沪铅主力合约偏弱运行，再生铅市场价格随行就市。据我的有色网数据显示：

9 月 1#铅锭均价为 15294.32 元/吨，环比下降 4.10%，同比下降 10.48%；国内主流

地区还原铅不含税月均价报 13863 元/吨，环比下降 3.44%，同比下降 9.91%；国内主

流地区再生精铅不含税月均价报 14141 元/吨，环比下降 3.59%，同比下降 10.29%。

图八：全国还原铅价格

数据来源：钢联数据，我的有色

9 月还原铅供应偏紧，市场货源流通量较为有限，炼企采购不易。月初，受新《固

废法》实施及环保检查的影响，非持证炼企原料采购困难，部分还原铅炼企停产，开工

率下降，市场货源减少，北方地区尤为明显。月中，铅价下行，还原铅跟跌，市场采购

价最低报至 13500 元/吨，冶炼利润微薄甚至几近亏损，还原铅炼企捂货惜售，出货意

愿不强，低价难有成交。月末，还原铅货源紧张情况未有改善，但精铅出货不理想，炼

企多按需采购为主，整体成交平平。

9 月铅价震荡走弱，再生精铅价格随铅价波动，月内再生利润不断收窄，整体利润

较 8 月份下降约 100 元/吨，截至 9 月 30 日，利润区间在 50-130 元/吨，尤其还原铅

为原料的精炼企业盈利困难。月初，受铅价剧烈波动影响，下游采购偏谨慎，市场活跃

度不高；而铅价下挫，再生精铅含税贴水幅度不断收窄，截至 9 月 11 日，出厂贴水幅

度在 50-100 元/吨。月中，沪铅宽幅震荡，下游接货仍不积极，刚需采购为主，整体



12

成交一般。月末，双节临近，下游蓄企逐步开始节前备库，再生出货较前期好转，但今

年再生铅企业国庆节前预售情况不及去年，部分炼企有计划借机停产检修设备，预计

10 月再生铅开工率将有所下降。

图九：1#铅及再生精铅价格走势图

数据来源：钢联数据，我的有色

五、废电瓶市场
9 月铅价整体下行，中上旬铅价走弱，跌破万五关口行至 14950 元/吨，中下旬开

始盘整走强，月末涨至 15125 元/吨；废电瓶价格走势整体跟随铅价，中下旬国庆、中

秋假期临近，废电瓶价格表现的更为坚挺。截止到 9 月 30 日，废电动均价报 8415 元/

吨，去水大白报 7775 元/吨，去水黑壳报 7810 元/吨，较 8 月底下降 200 元/吨，跌

幅 2.3%-2.5%。

具体来看，9 月上半月：铅价连续走弱，另外受新《固废法》正式实施影响，多数

企业偏谨慎，收货积极性不强，并降价限收，尤其是河南、山西、山东等地区，9 月中

旬各类废电瓶均价较 8 月底下调 300-350 元/吨，转移联单的办理也增加了企业收货的

难度，市场整体交投情绪偏弱，成交乏力；9 月第三周：铅价整体走强，废电瓶价格上

调 25-50 元/吨，安徽地区到货不错，其他地区反映低价难采，《固废法》影响有所减

弱；9 月第四周：废电瓶价格表现坚挺，部分企业开始进入节前补库阶段，成交良好；

9 月第五周：为国庆前最后一周，废电瓶价格持平，市场成交情况不错，多数企业备库
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接近尾声。

图十：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

整体来看，本月废电瓶价格整体下跌，市场货源供应充足，月初企业收货一般，中

下旬企业积极备库，成交不错，但往年国庆节后铅价会有所走弱，预计 10 月份废电瓶

价格或偏弱运行。

六、下游蓄电池

下游消费方面，进入 9 月，现货铅价逐步趋弱，铅蓄电池整体消费一般，新电池售

价上涨乏力，以维稳为主，大中型铅蓄电池企业开工率及产量也逐渐稳定。月初受开学

季带动影响，电动二轮车铅酸蓄电池市场消费尚可。中下旬以来，各地高温天气持续时

间减少，天气转凉，终端市场电池更换需求较 8 月旺季逐渐减弱，经销商以消化库存为

主，接货意愿转入谨慎，部分企业新增订单下滑，成品电池库存逐步累增。多数大中型

电动二轮车铅酸蓄电池生产企业开工率稳定在 80%-90%，成品库存在 10-15 天。汽车起

动型铅酸蓄电池消费一般，部分企业整车配套订单尚可，大型生产企业开工率在 80%以

上，中小型生产企业订单情况稍有改善，开工率在 60%-70%。固定型铅酸蓄电池消费稳

定，部分大中型生产企业开工率在 80%左右。
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图十一：全国整体铅酸蓄电池开工率（单位：%）

数据来源：我的有色

七、后市展望
供给方面，预计 9 月原生铅产量为 21.71 万吨，环比下降 0.8 万吨。9 月再生铅产

量为 32.94 万吨，预计环比增加 0.57 万吨。供给端铅金属产量 8 月合计为 54.81 万吨，

环比 7 月增加 5.7%。预计 9 月产量合计减少 0.22 万吨至 54.59 万吨。需求端来看，8

月下游消费表现一般，整体呈现旺季不旺的态势，预计四季度蓄电池企业开工率仍难有

提升。

展望四季度，供给端仍有部分增量，而消费端预计保持平稳，总体而言社会库存或

仍会小幅增加。在供给端产量仍有增加的压力下，铅价总体或将呈现偏弱格局。总体来

看，四季度沪铅主力合约或处于 13800-15500 元/吨区间震荡，伦铅区间大约在 1700

美元/吨-1950 美元/吨。
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