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再生铅原料供应偏紧，铅价支撑较强

主要观点：

上周铅价震荡为主，相对抗跌，主因

在于下游企业复工速度快于再生铅企业的

复工速度。本周来看，原生铅供应料将维

稳，而再生铅企业的原料供应问题短期仍

将存在，中期或将改善，供应偏紧。国内

库存下降，也对铅价提供一定的支撑。铅

蓄电池企业复工情况较好，需关注其成品

库存的累积。

整体来看，铅价下方支撑较强，PB2005

关注在 14000 附近的支撑，本周偏多短差

操作为主。
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一、行情回顾

图 1：LME铅走势 图 2：PB2005走势

资料来源：文华财经，长安期货 资料来源：文华财经，长安期货

上周铅价表现平稳，虽然海外疫情形势严峻，有色金属整体受到

拖累，但铅价相对抗跌，主要的原因在于下游铅蓄电池企业的复工速

度快于再生铅企业。上周沪铅 PB2005 最低为 14340，最高为 14790，

收盘于 14465，收涨 1.15%，成交量增加 1.31 万手。伦铅窄幅震荡，

收盘微跌 0.51%。

二、原生铅供应平稳，再生铅供应偏紧

据我的有色网，上周进口铅精矿TC报价多在160-180美元/干吨。

50 品位铅精矿加工费河南地区在 2300-2500 元/金属吨，云南地区在

2100-2200 元/金属吨，内蒙地区在 2400-2600 元/金属吨，冶炼厂加

工费基本维稳。

据上海有色网调研，上周原生铅冶炼厂周度三省（河南、湖南、

云南）开工率为 49.3%，环比上升 2.7%；其中，河南原生铅炼厂开工

率环比上升 1.9%至 61.6%，湖南和云南地区开工率均不足一半。西部
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矿业将开展为期 1个月左右的检修，原生铅供应基本稳定。

再生铅企业由于原料不足，复工后开工率较低，精铅供应偏紧。

据我的有色网，上周各品类的废电瓶价格有 50-100 元/吨的上调，到

货量均不足，下游回收商复产不理想，废电瓶供应依旧偏紧。正是由

于废电瓶供应的趋紧，再生每吨利润在150元左右（据Mysteel测算），

再生企业的原料库存多以一周左右为主，采购面临的问题依然突出。

不过随着国内疫情逐渐得到控制，再生企业的原料供应问题将逐步缓

解。

上周上期所铅库存共减少3820吨，仓单库存下降4696吨至25513

吨；LME 铅库存增加 1975 吨至 69775 吨。

图 3：上期所铅库存 图 4：LME铅库存

资料来源：WIND，长安期货 资料来源：WIND，长安期货

三、铅蓄电池企业复工较快

工人陆续到岗，铅蓄电池企业开工率延续增长之势。据上海有色

网，上周五省铅蓄电池开工率环比回升 4.18%至 48.09%，其中河北开

工率恢复至 65.78%，江苏开工率在 58.47%。国内大中型铅蓄电池企

业开工率已恢复至 70%以上，需求端表现良好，给予铅价较强支撑。
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因终端需求并未完全恢复，铅蓄电池成品库存稍有上升，多以 20-30

天为主。

四、警惕宏观扰动风险

国内新冠肺炎疫情逐步得到控制，企业复工速度也在加快。然而

海外形势却不容乐观，蔓延之势仍在持续，使全球金融市场波动性加

大。美债长短期收益率倒挂，暗示全球经济衰退风险加剧。另外，OPEC

与俄罗斯未就原油减产协议达成一致，沙特降价增产，国际油价跌逾

20%，对于基本金属也有一定的拖累。

政策层面来看，美联储意外降息 50个基点，多个国家紧跟其步

伐，实施宽松货币政策以应对疫情对经济的冲击。宽松背景下，也需

警惕经济陷入⍲耀ዖ
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免责声明

此报告版权属长安期货有限公司。未经长安期货有限公司事先书面授权，不

得更改或以任何方式发送、复印此报告的材料、内容或其复印本予任何其它人。

所有于此报告中使用的商标、服务标记及标记均为长安期货有限公司的商标、服

务标记及标记。此报告所载的资料、工具及材料只提供给阁下作参考之用。

本报告中的信息均源于公开资料，仅作参考之用。长安期货力求准确可靠，

但对于信息的准确性及完备性不作任何保证。此报告并不构成任何投资、法律、

会计或税务的最终操作建议，长安期货有限公司不就报告中的内容或对最终操作

建议做出任何担保，投资者若依据本报告做出的投资决策及结果由其本人承担，

长安期货有限公司及本报告作者不就投资者的投资决策或是结果承担任何责任。

投资者对于本报告中的投资建议需要做独立审慎的判断，期市有风险，投资需

谨慎。
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