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1GALAXY FUTURES

交易策略

银河期货、Wind资讯

分项 详细解析 多空

废电池
本周废旧电瓶价格收于10050元/吨，较前一周基本上涨100元/吨，临近春节，按惯例再生铅企进行节前原料备库，年前对废电瓶需求
量较大，导致废电瓶价格创新高；

中性偏多

铅精矿
2023年12月铅精矿进口量8.8万实物吨，环比下降8.61%，同比增长9.76%，2023年1-12月铅精矿进口累计118.61万吨，累计同比增
长15.12%。分国别看，源自俄罗斯、美国、土耳其、缅甸累计进口量分别为 31.7 万吨实物量、14.0 万实物吨、10.5 万吨实物量、
7.6 万吨实物量，贡献了中国进口的主要增量；

中性偏多

铅锭产量

截止1月26日，SMM原生铅冶炼厂开工率为51.73%，较前一周下滑0.06个百分点，SMM再生铅四省周度开工率为47.14%，较前一周
增加2.87个百分点。2024年新年伊始，计划在1月份进行设备检修的电解铅冶炼企业数量增多，如湖南、云南等地区冶炼企业按计划
停产检修，同时河南、广东、江西等地区部分冶炼企业因设备故障亦存在一周左右的小检修，使得该月电解铅产量大幅下滑。除此以
外，春节假期临近，多家再生铅炼厂1月中下旬有停产放假计划。1月再生铅产量或仍维持降势，预计33.79万吨左右；

中性

铅锭冶炼利润
据SMM测算规模再生铅企业综合盈亏最新值为-218元/吨，中小规模再生铅企业综合盈亏最新值为-411元/吨。考虑到节后铅锭累库压
力，节前有套期保值需求，铅价受资本影响较大，关注其走势对炼厂利润的修复情况；

中性

铅锭库存
据SMM，截至1月25日，SMM铅锭五地社会库存总量至4.35万吨，较1月22日减少0.25万吨，随着外地工人返乡，部分下游企业将在
本周生产结束后，开始减产或直接停产放假，故本周是下游企业较为集中的节前备库的最后一周，且因周内铅价大幅攀升，下游采购
热情已较上周转淡；

中性

电池厂开工
本周（1月20日—1月26日）SMM五省铅蓄电池企业周度综合开工率为72.25%，较上周下降4.19个百分点。下游铅蓄电池生产企业刚
需接货补库为主。国内电动自行车电池市场消费表现依旧清淡，下游渠道经销商成品电池库存仍处于高位水平，拿货备货意愿平平，
部分企业年前冲量生产，开工率短期内仍维持在相对高位；

中性偏空

交易策略

基本面方面，因冶炼厂成品库存位置较低，且优先交付长单，市场流通货源紧张暂时难以缓解，近期原生铅冶炼厂库存已经下降至千
吨以下。再生铅冶炼厂供应端整体仍位于较低水位，且近期陆续将有冶炼厂停产放假，散单紧俏局面或将持续。湖北、江西、山东地
区废电瓶出现降价，回收端恐跌积极抛货，年关将至，回收端快进快出为主。同时下游电池生产企业陆续放假，消费缺失逐渐明显，
铅锭需求或将明显下滑。本周铅价冲高回落，短期关注支撑位1.6万元/吨，后续注意废电瓶价格和供应端铅锭变化。

中性



2GALAXY FUTURES

价格汇总

银河期货、IFIND、SMM
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1.1 市场价格

沪铅价格 LME铅价格
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1.2 价格价差
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1.3 库存数据
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2.1.1  铅精矿
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2.1.2 供应端 原生铅

原生铅月度产量 原生铅周度开工率

原生铅月度开工率 铅锭月度产量

资料来源： IFIND、SMM
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2.1.3 再生原料与铅供应
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2.1.4 供应端 铅进出口
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0
20
40
60
80

100
120
140
160
180

20
20

-1
1-

01

20
21

-0
1-

01

20
21

-0
3-

01

20
21

-0
5-

01

20
21

-0
7-

01

20
21

-0
9-

01

20
21

-1
1-

01

20
22

-0
1-

01

20
22

-0
3-

01

20
22

-0
5-

01

20
22

-0
7-

01

20
22

-0
9-

01

20
22

-1
1-

01

20
23

-0
1-

01

20
23

-0
3-

01

20
23

-0
5-

01

20
23

-0
7-

01

20
23

-0
9-

01

20
23

-1
1-

01

20
24

-0
1-

01

地区升水（东南亚地区）

资料来源： IFIND、SMM

0

200

400

600

800

1000

1200

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铅锭月度进口（吨）

2021年 2022年 2023年

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

铅锭月度出口（吨）

2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

-3000

-2500

-2000

-1500

-1000

-500

0

500

1000

1500

2000

铅锭出口盈亏：东南亚地区（元/吨）

2020年 2021年 2022年 2023年



11GALAXY FUTURES

2.1.5 供应端 冶炼利润

原生铅加工利润 规模再生铅企业综合盈亏
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资料来源： IFIND、SMM
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2.2.1 需求端 铅酸蓄电池
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2.2.2 需求端 终端需求
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