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本期摘要： 

★欧猪五国还债高峰来临，不确定因素增加 

 

★精炼铅供应过剩成定局，下游需求稳步回升 

 

★伦铅库存月末骤增、产销淡季压制铅价上行空间 
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第一部分：行情回顾及主要影响因素分析 

一、 行情回顾 

一月中上旬，受中、美国公布的较为乐观的经济数据以及温总理在全国金融会

议上提振股市信心讲话的影响，国内外主要大宗商品以及股票市场止跌反弹走出一波

强势反弹行情；一月下旬欧洲债务危机暂缓，意大利、西班牙等主要债务国国债拍卖

情况良好国债收益率高位回落，加之美联储决定延长低利率政策期限至 2014 年年底以

及维持“扭曲操作”，受此影响大宗商品价格进一步上扬反弹趋势得以延续。 

月末最后一周，希腊与私人债权人谈判未果以及惠誉下调欧元区五个成员国主权评

级，葡萄牙国债收益率上升压制了大宗商品价格上升空间，基本金属价格遇阻回调。

截至月末收盘，LME 铜、铝、铅、锌基本金属月度涨跌幅分别为 10.37%、11.45%、8.4545%、

+14.09%；LME 铅表现相对强势，基本位于 1960-2080 区间内震荡整理，沪铅主力 pb1203

合约涨 870，涨幅 5.69%。 

图（一）：lme 铜、铝、铅、锌价格走势（2011-3-18——至今） 

 

二、欧洲主权债务危机 

欧洲债务问题依旧主导近期金属走势，2 月底，意大利 465 亿欧元债务到期，3 月中旬，

希腊 144 亿欧元债务到期；希腊、意大利以及西班牙仍旧是债务危机的主角，希腊与私人债

权人的债务减记谈判尚未完全敲定有待进一步磋商，而希腊 10 年期国债收益率虽有所回落

但仍处于 33.97%的高位；意大利、西班牙 10 年期国债收益率较前期分别大幅下滑 5.89%、

4.96%，市场对两国债务问题的担忧暂时得以缓解，然而惠誉上周下调包括上述两国在内 5

个欧元区国家主权评级，一定程度上显示欧元区债务问题的前景并不乐观，美、德两国国债

收益率仍处于 1.8%的相对低位也显示市场避险情绪并未得到有效缓解。 

图（二）：意大利、希腊、西班牙、德国、美国 10年期国债收益率 
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图（三）：未来一年欧猪五国债务到期分布 

 

单从时间节点上看，2、3、4 月份意大利、西班牙迎来本年度债务到期年高峰，还债

压力陡增，在此之前债务问题仍将持续压制大宗商品价格，不排除价格进一步大幅下挫，

而在 4 月份之后，欧洲会迎来两个月的喘息时间。  

 

 



                                               沪铅月度报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           4 

 

第二部分：上下游基本供需分析             

一、 基本面供需   

2011 年全球精炼铅供应总体处于紧平衡状态，过剩局面成定局 

根据世界金属统计局公布的数据，2011 年 1-11 月份精炼铅产销量均呈小幅上升趋势， 

1-11 月份累计产销量分别为 914 万吨和 909 万吨，累计同比分别增长 5.9%、4.97%，产量增

速略高于需求量，总体处于过剩局面，累计过剩 46744 吨。 

图（四）：全球精炼铅供需及缺口 

 

 

过剩局面加剧，主要缘于去年 3 月份欧洲债务问题进一步恶化蔓延和 5 月份我国对下

游铅酸蓄电池行业进行的整顿严重抑制了对铅的消费需求。目前我国行业整顿带来的影响

正在逐步散去，然而欧洲债务危机尚未看到解决的曙光有可能在 2012 年继续压制大宗商

品需求和价格。 

 

二、 下游产能恢复状况良好 

12 月份，我国铅酸蓄电池产量 1310 万千伏安时，较去年同期产量下降 7.35%，较 11

月份 1455 万千伏安时的产量环比下降 10%；自行业整顿以来，铅酸蓄电池单月产量环比首

次出现下降，主要缘于 11 月份产量增速过快当月产量创历史新高，产量整体依旧处于上

升趋势，显示下游铅酸蓄电池产能恢复态势良好。 

图（五）：铅酸蓄电池单月产量数据（2008-5 至 2011-10） 
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从 2011 年全年产量看，1-12 月累计铅酸蓄电池产量 1.42 亿千伏安时，略低于 2010

年 1.44 亿千伏安时的产量，同比仅下降 1.38%。2011 年欧洲债务危机以及行业整顿的影

响明显好于市场此前预期，强劲的终端消费有望拉动2012年铅酸蓄电池产量进一步扩张，

进而带动上游铅消费。 

图（六）：铅酸蓄电池累计产量数据（2008-1 至 2011-10） 

 

三、 终端消费：汽车用铅酸蓄电池 

12 月份，根据中汽协公布的我国汽车产销量分别为：169.2 万辆和 168.96 万辆，汽

车产量同环比均出现小幅回落而销售量同环比均有所增加；2011年全年汽车累计生产1843

万辆，累计销售 1853 万辆，汽车产销较 2010 年分别增长 1.04%、2.71%，汽车产销增速大

幅下滑预示我国汽车产业或将进入稳步发展周期。 

图（七）：我国汽车产销数据及增速 
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第三部分：期现货市场运行分析 

一、伦铅库存单日陡增，库存压力或将压制铅价反弹空间 

月末最后一个交易日，伦铅库存在连续两个多月小幅下降后单日骤增 18050 吨至

363150 吨，增加量超过此前一个月下降水平；库存增加能否持续，从季节性因素看，每年

的 1、2 月份是铅消费淡季，如此库存或将维持在高位进而压制铅价上行空间。 

图（八）：lme 铅价与库存 
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二、国内外比价处于高位，显示国内市场较强 

进入一月份大宗商品强势反弹，国内外铅价格也跟随走高，国内外铅价比从高位回落，

国内 60%株洲铅精矿价格比伦铅现货价格从 6.7 回落至 6.25 附近，显示此波反弹外强内弱

格局。 
图（九）：铅内外盘比价走势（国内 60%精矿价格/LME 铅收盘价） 

 

三、国内现货市场运行平稳 

1 月份现货市场较为平稳，湖南 60%铅精矿 1 月份平均成交价格 13216 吨/元，较上月上

涨 61 元/吨；粗铅平均价 14843 元/吨，平均上涨 42 元/吨，还原铅平均价 14296，平均上

涨 196 元/吨，废旧电瓶平均报价 8132 元/吨，平均下跌 175。同期沪铅主力合约 pb1203 合

约均价 16040，上涨 795 元/吨。 

图（十）：铅精矿、粗铅、还原铅及废电瓶走势 
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第四部分：技术分析与操作建议 

图（十一）：伦铅电 3日 K线图 

 

技术分析：伦铅突破 10 月份以来形成的箱体区间，反弹至 50%黄金分割线附近承压，

短期内维持强势反弹，需进一步回踩确认。本周重点关注下方 2175 附近一线支撑以及上方

的 0.5 黄金分割线 2350 一线对铅价形成的压力。 

基于上述分析，我们中长期偏空的观点未变，基本金属反弹至今已属强弩之末，不排

除进一步反弹但大幅上扬的空间有限，仅以反弹行情看待此波上涨，鉴于市场目前强势反弹

的特点；操作上建议，切勿追涨杀跌，可以适量逢高沽空，严格控制止损。 
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