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要点： 
一季度，铅下跌了12%,是基本金属中跌幅最大的品种。库存显然是

极大的压力，LME铅库存一季度上涨了20%，全球产能过剩问题仍

不容忽视。 
 
值得关注的是，伴随价格下跌，铅的交易所持仓一季度上涨了23%，

或许是年初价格大幅回落引发了国际商品基金的购买热情。 
 
从主导因素看，影响基本金属价格走势的因素也在变化。如果说2009
年是资金充裕和流动性主导上涨，那么今年一季度及之后的金属走

势则更加受益于工业需求大幅增长和对资源性产品的投资需求。 
 
铅市场需求潜力大，精矿价格上涨及环保诉求也为成本带来支撑。

国内铅锭价格至16000元/吨的水平。LME市场延续震荡，预计二季

度运行区间为1980-2500美元/吨，2400美元附近压力较大，下半年

或是建立长线多单的良好时机。 
 

 
 
 
 

 
 

  

CRB 指数近一年走势 
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行情回顾 

 

LME基本金属一季度出现分化 

         表 1：LME 市场一季度数据（单位：价格：美元/吨；库存：吨；持仓量：手） 

品种 最新价

（4.6） 

一季度价格

涨跌幅 

最新库存

（4.6）

一季度库

存变化率 

一季度交易

所持仓 

一季度持仓

变化率 

铜 7960 +5.5% 510700 +3.7% 28.1 万 +7.7% 

铝 2355 +3.6% 4582575 -0.6% 68.9 万 +0.8% 

锌 2053 -8% 546025 +11.5% 22.3 万 -2% 

镍 24675 +33% 157932 1.6% 10.2 万 +2% 

铅 2285 -12% 176200 +20% 9.26 万 +23% 

锡 18275 +8.9% 24100 - 21021 -1% 

数据来源：文华财经 

在六大基本金属一季度行情中，铅有三项指标居于首位：价格跌幅

第一，库存增长率第一，品种持仓量增长率第一。 

 

LME铅：价减量增，库存高企 

一季度，LME3个月铅期货价格下跌了12%，在基本金属中跌幅最大。

进入虎年，LME铅未能延续牛年的涨势，价格冲上2600美元/吨之后回落，

主要自身产能过剩、希腊危机及美元走高的影响。2月初，铅小幅跌破2000

美元/吨，随后反弹，至4月初，主要围绕2200美元/吨波动。库存显然是

极大的压力，LME铅库存本季上涨了20%，全球产能过剩仍然不容忽视。

但是更值得关注的是，伴随价格下跌，铅的交易所持仓一季度上涨了23%，

远远超过其他基本金属的增仓幅度。 

注销仓单占比2009年下半年以来基本维持在接近于零的水平。今年1

月底开始，占比大幅提升到近10%的水平，随后缓慢回落。目前注销仓单

占比在5%左右。 

 

图1：LME铅库存与价格走势图 
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数据来源：Bloomberg 
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图2：长江现货1#铅与LME铅比价关系走势 

长江现货1#铅与LME铅比价关系
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数据来源：Bloomberg 

 

图3：LME铅库存与注销仓单占比 
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数据来源：Bloomberg 

 

行情分析 

 

整体需求持续向好，金属牛市还没结束 

2009年，在各国央行定量宽松政策刺激下，LME基本金属探底回升，

走出了整整一年的上涨行情。进入新的年度，欧洲方面危机频发，先有

希腊无力偿债，后有葡萄牙跟着被下调评级，主权危机的忧虑加上经济

复苏缓慢，给欧洲的前景蒙上重重的阴影。相比之下，美国经济就显得

强一些，美元触底回升，成了金属上涨途中的拦路虎，金属在从一月开

始出现了整体震荡休整行情。2月中旬，对欧洲问题的忧虑缓解，市场再

次上扬，中国农历春节期间以镍和铜的上涨幅度为最。进入三月份，LME

铜在平台盘整后创下新高，镍价则延续“大涨小回”的趋势，突破24000

美元/吨关口，带动金属走出低迷。从美联储主席伯南克最新的表态可以

看出，美国仍将在相当长一段时间保持低利率，各国的经济领先指标、
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采购经理指数、工业订单和工业生产数据保持良好态势，需求稳中上涨，

基本金属整体的牛市或仍将延续，目前只是在蓄势。 

 

图4：美国工业总体产出指数持续回升 
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数据来源：Bloomberg 

 

美元影响趋弱，铅的商品属性增强 

从主导因素来看，影响基本金属价格走势的因素在变化。如果说2009

年是资金充裕和流动性主导的上涨，那么今年一季度及之后的走势则更

加受益于工业需求大幅增长和对资源性产品的投资需求。 

美元对金属的影响在不断弱化。由于国际有色金属期货交易是以美

元来计价的，美元的上涨会增强其每个单位的购买力，带来金属价格相

对下跌，就是通常所说的美元与金属的负相关关系，也就是所谓的金融

属性；但去年年底开始，这种负相关逐渐减弱，最近一个月体现得更加

明显，美元突破80美元并维持在80-82美元之间震荡，同期，受益于经济

复苏带来金属需求强劲增长的良好预期，金属和美元同涨，其商品属性

的影响权重上升。 

铅是一种质地很软的金属，有韧性，耐腐蚀，是建筑工程中做管路

系统的理想材料，也被用来制作锡铅合金。在20世纪早期，汽车行业飞

速发展，铅被用于生产电池和汽车燃料，获得了巨大的市场空间。至今，

蓄电池仍占据市场主要地位，但是低污染环保型无铅燃料的出现削弱了

蓄电池的市场份额，也形成了目前铅市场产能过剩的局面。有趣的是，

环保诉求也给铅金属带来新的市场，特别是用于房屋建筑的供电系统中，

以防止漏电和有毒的辐射。 

 

需求潜力增长，成本逐渐提升 

世界金属统计局(WBMS)2010年3月17日公布的数据显示，全球铅市1

月供应短缺5,000吨，而2009年1月全球铅市供应过剩14,000吨。WBMS称，

1月全球矿山铅产量为409,000吨，其中，中国的产量最大。1月精炼铅产

量为798,700吨。WBMS并称，1月中国铅表观消费量为358,000吨，较2009

年同期增加80,000吨。 
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根据国际铅锌研究小组的研究，铅酸蓄电池可应用于各类微型混合

动力汽车模型，目前，全球新型电动汽车的开发方兴未艾，铅的需求潜

力或被挖掘，带来新的投资热潮。 

 

图5：世界铅产量；亚洲：48%；美洲：26%；欧洲：22%； 

大洋洲：3%；非洲：2% 

 

数据来源：WBMS 

 
图6：铅的工业用途；电池：71%；颜料与化工：12%； 

板材及挤压板：7%；弹药：6%；其它：4% 

 

数据来源：Standard CIB Global Research 

 

表 2：中国铅供需平衡表，单位：万吨 

年份 产量 消费量 出口量 净出口 供需平衡 

2004 193 167 26 40 -14 

2005 239 199 40 42 -2 

2006 271 229 42 50 -8 

2007 282 253 28 25 3 

数据来源：WIND 

 

2010年1-2月，中国冶金行业增速高位回落，增加值同比增长22.1%，

比去年12月份回落2.3个百分点，但仍然保持较高的增速。 

从铅的下游消费来看，在消费刺激政策带动下，中国汽车产销量2009

创下纪录，并在2010年保持增长势头。最新数据显示，3月份全国14家重

点汽车企业(占全国汽车销售量的90%左右)已经销售了102.6万辆，全国

销量或再创新高。国际铅协会ILA表示，至2009年底，中国电动自行车数

量已增加到六千万辆；2000年时，该数值还不足一百万辆。 

除了车用蓄电池外，通讯用蓄电池是铅的另一个重要用途，主要用

于基站建设。 
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图7:中国汽车销量保持旺盛 
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图8:中国移动基站设备产量稳中有降 
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表 3：中国 2005-2009 年铅金属进出口额    单位：万美元 

    2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 

铅 进口 67729 103884.7 174335 177430 204329 

 出口 50182 74339.18 71949 28990 12010 

数据来源：中国金属网、安泰科 

 

表 4：2005-2009 年我国有色金属原料进口情况  单位:万吨实物量；万美元；美元/吨 

 2005 2006 2007 2008 2009 
铅精矿进口量 103.0 118.9 126.6 144.5 160.5 

铅精矿进口额 60402 95793 164329.6 165311 173665 
平均进口价格 586.43 805.66 1298.02 1144.02 1082.02 

         数据来源：中国金属网、安泰科 

 



 
  境外商品周报

 

PAGE 7       2010-4-7 

市场普遍预测中国铅需求有较大增长潜力。另有权威机构预测，印

度在截至3月份的上个财年，铅需求增加10%+，同样得益于汽车销量增长。 

欧美国家的铅需求也在复苏，国际电池协会（Battery Council 

International）最新报告显示，北美原装车用蓄电池的2月发货量比1月

增长8.9%；更换用车用蓄电池方面，1-2月发货量比去年同期增长1.15%。 

精矿供应方面，中国铅精矿进口主要来自秘鲁、美国、澳大利亚和

俄罗斯，2009年来自这些国家的铅精矿占全国铅精矿进口量54.2％。因

此，国际精矿价格的上涨使得国内冶炼企业成本提升。一季度，供给方

面的突发事件包括智利地震和中国西南地区的干旱天气。智利地震事后

看来只是影响了短期的市场情绪，并未对金属供给带来实质损害；中国

的干旱引发云南地区水力供电不足，部分铅锌铝冶炼厂关停，但是对总

体供应量影响甚微。据安泰科调研，云南地区矿山大部分停产，但是铅

冶炼厂受影响较小，如果干旱持续，大部分企业电力供应都受影响，依

赖本省矿的冶炼厂将关闭，而靠外购矿的企业还能维持，但会适度减产。 

 

表 5：全球铅矿产量（分国别，单位：千吨） 

年份 全球 中国 美国 澳大利亚 秘鲁 墨西哥 

2004 3,150 950 445 678 306 139 

2005 3,480 1,000 426 776 319 130 

2006 3,600 1,200 429 686 313 120 

2007 3,680 1,500 444 641 329 120 

2008 3,840 1,500 410 645 345 101 

2009 3,900 1,690 400 516 305 155 

数据来源：WIND 

 

图9：中国铅冶炼每年新增产能（单位：吨） 

  数据来源:Wind资讯
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2010年3月，四川四川隆昌忠义合金有限公司带来环境污染，造成当

地居民血液铅含量超标，已被关停。随着去年和今年国内几起血铅事件

的曝光，全社会对铅冶炼业的环保诉求被提上了议事日程，落后产能淘

汰和技术升级会进一步收缩供给面，同时也给铅的价格带来成本支撑。 
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投资建议 

持仓的增加反映了资金关注度的上升，或许是一月份价格大幅回落

引发了国际商品基金的购买热情；但是持续高企的库存给价格上升带来

巨大的压力，在需求大规模恢复之前，铅市场或许还要经历一个震荡的

过程，2010年下半年或是较好的建立长线多单的时机。第二季度运行区

间预计在1980-2500美元/吨之间。
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