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 核心观点 

2019 年下半年，中美贸易摩擦或将有机会出现缓和，三季度也将迎

来传统的季节性消费旺季，行情或有短期修复，但在供大于求的局面，

价格波动重心将会进一步下移，操作建议上以逢高沽空为主，波动区间

[15000,17000],关注环保扰动。 

 内容摘要 

 全球范围内，2019 年铅精矿的供应相较 2018年将有小幅增长，加工

费有小幅回升，导致精铅供应增加，但是迫于矿品下滑以及还原铅

利润空间仍然较小，因此 2019 年还原铅供应相较 2018年增幅有限。 

 供应端的重心将从铅矿的供应转移至再生精铅的供应，2018-2019

年废旧电池拆解能力将会增加 220 万吨，国内并不缺乏废旧电池处

理能力，而废电瓶的回收供应将会受到环保及回收链不成体系的影

响，废电瓶的回收价格以及再生企业的利润情况将会影响再生精铅

的产量释放，这也将会是 2019年供应段主要的不确定因素。 

 消费端传统汽车及新能源汽车消费透支的情况下，2018-2019年汽车

行业维持负增长概率大，电动自行车新规的压力下将会减少铅的需

求量，铁塔公司动力蓄电池梯次利用加速。三季度将迎来传统的季

节性消费旺季，需关注。 

 在供给端存在增量而消费端羸弱的预期下，预计 2019 年下半年精铅

库存将小幅增加。 

 
 
 
 
 
 

mailto:wuyuxin137@126.com


 

 

 

目  录 

1.2019年上半年铅市回顾 ........................................................... 1 

2铅精矿供应情况 .................................................................. 1 

3. 精铅供应情况 .................................................................. 3 

3.1.精铅产量 ................................................................................................................................................................. 3 
3.2.精铅进出口情况 ..................................................................................................................................................... 4 
3.3.精铅供需平衡表 ..................................................................................................................................................... 5 

4．下游需求 ...................................................................... 5 

5.库存分析 ....................................................................... 7 

6. 2019年下半年铅市展望 .......................................................... 8 

免责声明 ......................................................................... 9 

 
 
  



供应释放需求承压，铅价重心下移 

2019.07.05 

 

1 
 

1.2019 年上半年铅市回顾 

2019年一季度随着中美贸易协议的最后期限后延、中国经济数据好转、美联储释放鸽派信号等因素，使得

铅价反弹，但反弹力度相比其他有色金属偏弱，铅价仍为回到 2019年 1月份高位，显示基本面偏弱。进入二季

度，铅价几乎呈单边下跌之势，全球贸易局势紧张，经济下行压力增加等原因压制。上半年整体看，铅价是有色

金属中表现最弱的。 

铅表现低迷，除了我们上边提到的宏观因素之外，自身基本面因素更占主导作用。二季度本应是铅的需求旺

季，但呈现出来的是旺季不旺，电池厂家备货意愿不足，尤其电动自行车新国标自 4 月 15 号开始实施，对下

游电池行业冲击最大。供应端，随着今年以来环保干扰降低，原生铅与再生铅产量都有提升，供应转向过剩局面，

这也可以由升贴水走势看出，今年以来，铅现货升贴水持续处于低位，二季度也没有走高的迹象。 

前期的市场矛盾点主要在再生铅供应方面，再生原生价差有很好的指示作用，但 2019年随着环保压力的减

弱以及再生铅行业的逐步规范，再生铅的成本支撑作用弱化，在再生铅的快速发展下，供大于求的局面或为 2019

年主基调，在成本、环保以及交割时出现阶段性上涨行情。 

图 1：2019年铅价走势 

 
资料来源：wind、一德有色 

图 2：铅升贴水 

 
资料来源：wind、一德有色 

2 铅精矿供应情况 

据国家统计局统计，中国 2019年 1-5月份铅精矿产量 41万吨，累计同比减少 1.54%；进口方面，据海关数

据统计，2019年 1-5月份累计进口量 59万吨，同比大幅增加 33%。2016年开始国内铅精矿加工费进入下滑通道，

从 2700 元/吨降至 1400元/吨，国内鼓励再生资源利用，再生铅与原生产使用无差异化以及利润的保证下促进了

老牌企业扩产再生环节，铅精矿的开采供应明显压缩。 
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图 3： 国内铅精矿产量                                         图 4：铅精矿进口量 

   
资料来源：wind、一德有色 

据统计，2019年铅精矿海外增量约 12.8万吨，比 2018 年增加 10.1 万吨，中国增量约 5.1万吨，比 2018

年减少约 2万吨。在环保以及矿品位下滑的双重限制下，2019 年铅精矿增量有限，但在再生铅的蓬勃发展下，

对 2019 年精铅供应几无影响。 

图 5：2018-2019年海外新增矿山产能情况（万金属吨） 

 
资料来源：安泰科、一德有色 

 
图 6：2018-2019年中国可能增加铅精矿产量（万金属吨） 

 
资料来源：安泰科、一德有色 
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3. 精铅供应情况 

3.1.精铅产量 

据统计，2019年 1-5月份精铅产量 238.4万吨，同比增加 15.8%，其中原生铅产量 146.64万吨，同比增加

19.7%，再生铅产量 91.76万吨，同比增加 16.89%，再生铅占比精铅产量 40%左右，且近几年呈现增长态势。原

生铅产量增速较快，主因是加工费回升，冶炼厂开工率有所回升，并非新增产能的增加，新增产能不但没增，反

倒部分在过往以及进入投建的原生铅项目在 2018 年也陷入了搁置以及停滞的情况。环比来看，5、6月份原生

铅冶炼厂检修有所增加，因此原生铅产出环比小幅下滑。矿的紧张情况已经过去，加工费仍给予冶炼厂一定的利

润，开工率预计会维持。但由于还原铅利润空间有限，目前来看未来几年矿山开采更倾向于附加值高的铜矿锌矿，

铅精矿的供应增速有限，国内精铅的增速主要依赖于再生铅的投放。 

 
图 7：精铅产量及同比                                    图 8：冶炼加工费 

  
资料来源：Wind、一德有色 

 

近年来，海外铅冶炼企业新增产能有限，且再生铅比重达到 80-90%，提升空间有限，主要关注国内再生铅

产量。据 SMM 统计 2018年-2019年新增废旧电池拆卸能力 222万吨，再生铅新增产能 120.8万吨，当然实际再

生精铅产量可能会受到环保、利润以及废旧电池回收的制约。环保方面，政策力度正在减弱，同时在过往两年中，

也加大了对于诸多“三无”再生铅企业的整治，根据 SMM 预计，再生铅不合规产能数量从 2015年的 100万吨降

至 2018 年 20 万吨，预估今年三无冶炼厂产能规模降至 15万吨。利润方面，今年以来再生铅利润持续下滑，4

月份转为亏损，目前仍维持小幅亏损状态。再生铅集中化与规模化发展会令生产成本下移，但是近几年产能增速

过快，而下游需求疲弱导致铅价不振，导致产能过剩，预计再生铅利润将在较长时间内处于低位水平。而且再生

铅开工率变动与铅价的高相关性已经破坏，铅价下跌未导致再生铅开工率明显下降。 

接下来我们关注废旧电池回收。2018 年在接连的环保督查的压力下，废电瓶回收到厂价格居高不下维持在
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10000元/吨左右，而沪铅价格在宏观环境及消费疲软的拖累下走弱，再生铅企业利润从接近 3000 元/吨压缩至

1000元/吨，最低到 700元/吨，长期低利润以及废电瓶供应紧张的情况下，再生精铅产量投放速度受到抑制。

进入 2019年，再生铅前期瓶颈因素废电瓶下跌，成本下降，但是铅价下降更快，导致利润继续走低。废蓄电池

目前价格很坚挺，主要还是废旧电池拆解能力增加很快，但原料废电瓶供应可能跟不上。19年 1月份，国家出

台了《废铅蓄电池污染防治行动方案》和《铅蓄电池生产企业集中收集和跨区域转运制度试点工作方案》，目的

是规范回收渠道。废旧电瓶的供应及价格将会是 2019年的主要关注点。 

图 9：再生企业利润情况 

 

资料来源：一德有色 
 

图 10：新增废旧电池拆解能力与再生铅产能（万吨/年） 

企业名称 废电瓶处理能力 再生铅产能 进度 

山东中庆环保科技有限公司 30 19 18年 4月正式投产 

安徽华铂再生资源科技有限公司 70 45 
18年 10月试车，19年 3月逐步

正常运行 

2018年合计 100 64  

广东英德新裕再生资源有限公司 8 4.8 19年 4月试运行 

安徽华鑫铅业有限公司 20 12 待定 

济源金利金铅有限公司 30  19年 5月试运行 

天津东邦铅资源再生有限公司 16 10 正在投建，预计 19年底投产 

安徽超威环保科技有限公司 32 20 正在投建，预计 19年 10月投产 

太和县大华金属材料有限公司 16 10 正在投建，预计 19年 10月投产 

2019年合计 122 56.8  

资料来源：SMM、一德有色 

 

3.2.精铅进出口情况 

今年以来进口窗口多次打开，年初内外比值一度高达 9.4，进口利润丰厚，铅库存由国外市场流入国内，据

海关数据统计，1-5 月份精铅累计进口量 6.5 万吨，精铅累计出口量 564 吨，累计净进口量约 6.5 万吨。从历史
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数据来看进口量创出高位。随着进口铅增加，国内供应充裕令比价回落。 
 

图 11：精铅净进口情况                                      图 12：精铅内外比值 

 

资料来源：Wind、一德有色 

3.3.精铅供需平衡表 

    受经济疲软拖累，国内铅需求增速转而负增长，2019 年国内铅供应处于平衡偏充裕状态，国内铅供大于求

20 万吨，铅价承压重心下移。 

图 13：精铅供需平衡表（万吨） 

 2015 2016 2017 2018 2019E 
原生铅产量 305 314 320 290 300 
再生铅产量 193 207 223 206 232 
出口量 7 3 3 4 4 
进口量 2 2 11 18 20 

表观消费量 492 520 551 510 548 
实际消费量 504 532 540 531 528 
供求平衡 -12 -12 11 -21 20 

 
资料来源：SMM、一德有色 

4．下游需求 

2019年至今铅蓄电池没能延续淡旺季规律，季节性旺季特征减弱。由开工率数据看，5-6月份历来是半年冲

量的月份，但是我们看开工率仍处于低位，也显示了需求低迷。今年 1-5 月，铅酸电池产量 6079 万千伏安时，

同比下降 6%。今年铅消费结构发生根本性转变，政策利空铅价，首先是电动自行车新国标自 2019 年 4月 15日

起开始强制实施的冲击，电动自行车轻量化令电池减重约 5%-10%，电池轻量化成趋势令消费下降；其次，铁塔

公司动力蓄电池梯次利用加速，据 SMM统计，中国铁塔公司规划 2018 年减少铅酸电池采购约 4.5万吨，而到 2019 
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年这一目标提高至削减铅酸电池采购约 15 万吨。 

 
图 14：铅蓄电池开工率（万辆） 

 
资料来源：SMM、一德有色 

据国家统计局统计，2018年 1-5月份铅蓄电池累计出口量为 6547万个，累计同比减少 13.92%。在欧美国家

铅蓄电池仍然占据着重要的市场份额，但迫于中美贸易摩擦的原因，出口市场受到冲击，导致谦虚电池出口量有

较为明显的下滑，从而降低了国内铅的市场需求。 

图 15：铅蓄电池累计出口量 

 

资料来源：Wind、一德有色 

汽车方面，据中汽协统计，2019年 1-5月份我国汽车产销量分别为 1023.7万辆和 1026.59万辆，同比减少

13.01%和 12.95%。2017 年在购置税优惠政策及新能源补贴政策的刺激下，汽车行业迅速发展，从而透支未来消

费，2018 年汽车行业进入寒冬，传统汽车产销数据或首次出现负增长局面，在国家去杠杆以及中美贸易战争的

宏观悲观预期下，投资消费均明显减弱，市场购买力不强，2019 年汽车行业继续走弱。新能源汽车方面，据中

汽协统计 2019年 1-5月份新能源汽车累计产量 47.98万量，同比增加 46.27%，2018年新能源汽车产量已超过年

初预期 100 万辆，2019 年增速有所回落。目前纯电动汽车启动电池多以锂电池为主，铅酸蓄电池多用在混合动

力汽车，而迫于电池的技术瓶颈、充电电桩的限制以及锂电池的冲击，铅酸蓄电池在汽车行业的运用与发展步履

维艰。若政策的实际执行减弱对新能源汽车的投放或者锂电池乃至氢燃料电池突破技术瓶颈，这对汽车板块铅需
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求将会造成很大的冲击及不确定性。 

图 16：新能源汽车产量（万辆）                         图 17：电动自行车产量（万辆） 

  

资料来源：Wind、一德有色 

对于铅蓄电池需求量巨大的传统行业电动自行车行业也将受到电动车新规的巨大冲击，新规已于 2019年 4

月 15日实施，规定整车重量不得超过 55kg，电机功率不超过 400W，这意味着目前市场上主流 12Ah 电池将不再

符合标准，而 10Ah电池重量不能超过 3.6kg，以目前的技术水平很难达到要求，这也意味着电动车产量将会进

一步下滑。就单单电池重量的下滑也意味着铅用量的减少，且目前电池企业都在加大钴锂电池的研发，来分享汽

车行业的蛋糕，这也将严重冲击着传统的铅酸蓄电池的市场占有率。 

5.库存分析 

2019 年上半年，上期所铅库存持续走高，原因还是由于下游需求的惨淡所致。此外，从社会隐性库存上来

看，走势与上期所库存一致，也是持续累库的过程，上期所与五地社会库存加总有 5.5万吨左右，有历史交割数

量看，难以形成挤仓的风险。下半年特别是三季度是消费旺季，若随着消费的走强以及国内经济的数据或相对转

好，国内库存能够得到一定消耗。关注三季度下游消费启动情况，直接决定库存的走向。 

图 18：上期所与 lme铅库存                                     图 19：LME铅库存（万吨） 

 
资料来源：Wind、SMM、一德有色 
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6. 2019 年下半年铅市展望 

    2019 年铅市将呈现供大于求的局面，供应增加，且需求持续低迷，随着电动自行车新国标的进一步实施 

落地，蓄电池企业订单势必受到影响。国内外铅精矿供应小幅增长，但迫于利润空间较小，还原铅供应基本维持

稳定，2018-2019 年新增电池拆卸能力多达 220 万吨，虽然再生精铅的供应受环保、废电瓶供应、回收价格以及

再生企业利润影响明显，但促进废电瓶回收再利用将成为未来的趋势，再生精铅的产量及占比将会维持增长态势。

而需求方面，传统主流消费行业电动自行车受新规以及技术瓶颈的限制；精铅用量将会被压缩，传统汽车及新能

源汽车已透支消费。2019 年下半年，中美贸易摩擦或将有机会出现缓和，三季度也将迎来传统的季节性消费旺

季，行情或有短期修复，但在供大于求的局面，价格波动重心将会进一步下移，操作建议上以逢高沽空为主，波

动区间[15000,17000],关注环保扰动。
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