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●美国数据整体偏强。9 月 ISM 制造业和非制造业较佳，表明美国制造业及非制

造业均持续扩张，经济持续温和复苏。受飓风影响，9 月非农就业出现负增长，

不过失业率降至低位，且薪资增速大幅飙升，美元持续反弹，市场对年底加息预

期升温。近期特朗普税改取得首个实质性进展，将支撑美元继续走强。欧洲复苏

态势延续，欧元区 9 月制造业 PMI 终值创 2011 年 2 月以来新高，各国 PMI 纷创

新高。国庆假期期间，西班牙加泰罗尼亚地区举行当局并不承认的公投，若其宣

布独立，会导致欧盟成员国更加接近分裂，关注后期对欧元的影响。国内经济维

持稳定，9 月官方制造业和非制造业 PMI 数据均佳，但财新制造业 PMI 再次与官

方数据背离，不及预期。9月底，央行定向降准，2018 年起实施，有利于缓解市

场资金面紧张的局面，但降准所针对的企业有限，故预计对资本市场的利好偏小。

整体看，意外强劲官方 PMI 说明中国经济仍然维持增长，韧性极强，但小企业受

环保、成本上涨，以及房地产投资放缓，四季度经济增长放缓的预期并不改变。

另外，本月 18日召开十九大，关注相关政策变化。 

 

●锌方面，国际矿山未超预期释放，国内矿山生产依旧受环保影响产量同比减少，

十九大临近，矿山限制炸药使用，且北方小矿山冬季生产受限，预计四季度国内

锌矿产量下滑。10月份国内外锌矿加工费均呈现大幅回落，预计后期维持下行。

当前市场的敏感点在于紧张的锌现有库存，二季度国内锌冶炼企业集中检修叠加

环保限产，只能通过加大进口锌锭补充国内需求。随着库存的消化与转移，导致

LME锌库存逼近十年以来的低位，与此同时，LME锌现货升水也急剧推高至60多美

元/吨的高位，引发市场对于LME锌逼仓行情的预期。即便锌价不断上涨、现货升

水不断攀升，但是市场始终没有出现隐性库存显性化，这更增加了多头的信心。

下游企业虽受制于环保以及高成本的影响，对锌消费略有拖累，但尚未形成较大

利空。整体看，当前市场主要矛盾仍在全球锌市缺口及库存上，且有激化的可能。
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另外，锌价受宏观影响也较大，但是宏观因素相同的情况下，锌仍可作为有色中

相对多头配臵。 

 

●铅方面，铅供应端受环保影响维持紧张，加之临近冶炼厂冬储，铅矿供不应求

在加剧，10 月份国内外铅矿加工费均出现大幅回落。受制于原料紧缺，加之十九

大临近，环保检查趋严，预计精炼铅及再生铅难以快速增加，市场铅现货维持紧

缺，另外，部分进口铅锭因含量低于国标，需要重熔后使用，短期难缓解紧张现

状。LME 铅及上期所铅库存快速下滑，两地现货升水也不断攀升，9 月底现货 1#

铅升水一度攀升至近 900 元/吨的高位，加之上期所仓单量降至不足万吨，在资

金推波助澜下，沪铅主力软逼仓行情再度燃起，铅价直逼去年年底的高位。后期

谨防多头高位获利离场，另外也需关注下游大型铅酸蓄电企业是否会因铅价高企

出现被迫减产的情况。盘面看，周、月 K 线形态良好，在市场情绪及现货紧张的

状态暂未转变之前，铅价将维持间歇式震荡上行。 
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一、 铅锌市场行情回顾 

1、9 月锌行情评述 

9 月份，沪锌主力合约换月至 1711 合约,锌价呈现先抑后扬走势。中上旬，锌价大幅回

调。一方面，因黑色系受到不许利用环保限产炒作的警告，回调幅度较大，并拖累同样题材

的铝、锌回调；另一方面，美元指数触底反弹，国内 8 月主要经济数据意外大降，国际形势

不确定增强，导致市场避险情绪增加，加之锌价处于高位，多头获利离场，锌价高位快速回

落。随后锌价宽幅震荡，价格重心略有上移。下旬，伦锌升水陡增，软逼仓行情再现，带动

内盘锌价大幅反弹，上行至前期高点附近略有放缓，最终收于 26070 元/吨，月度涨幅达 1.96%，

持仓量增至 21.03 万手。伦锌走势类似沪锌，月内伦锌最低下探至 2975 美元/吨，下半月在

高升水的刺激下，伦锌震荡上行，终收于 3161美元/吨，月度涨幅达 0.06%，持仓量降至 22.88

万手。 

图表 1 沪锌主连及 LME 三月期锌走势 

 

2、9 月铅行情评述 

9月份，沪铅主力合约转为 1711合约，期价呈现探底回升走势。月上旬，铅价跟随其他

基金属回调，最低下探至 18130元/吨。随后开启强势反弹，主要由于国内铅低库存，尤其是

低仓单库存态势继续发酵，出现软逼仓行情。截至月末时，铅价已是重回 2.1 万关口上方，

最终收于 21220元/吨，月度涨幅 10.66%，持仓量创近来高点 93530手。伦铅走势弱于沪铅，

月中一度跌至 2260美元下方，中旬时迎来反弹，此后一路连涨，截至月末时，铅价已是重返

2500美元附近，最终收于 2489美元/吨，月度涨幅达 3.71%，持仓量略增至 12.61万手。  
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图表 2 沪铅主连及 LME 三月期铅走势 

 

二、宏观经济概况 

美国数据整体偏强。美国供应管理协会公布，9月 ISM制造业指数为 60.8，高于预期 57.5，

为 2004 年 5 月以来新高，前值为 58.8。ISM 非制造业指数为 59.8，远超预期的 55.5 和 8

月前值 55.3，创 2005 年 8 月以来最高和有纪录以来的第三高。表明美国制造业及非制造业

均持续扩张，美国经济持续温和复苏。9月以来飓风“Harvey”以及“IRMA”前后登录美国，

重创美国德州、佛罗里达州以及佐治亚州。10 月 6日公布的 9月美国非农就业报告显示，当

月新增非农就业人数环比减少 3.3 万人，这些年来首次出现负值，创出大约七年来的最低水

平，但是失业率降至 4.2%，创 2001 年年初以来新低，且薪资增速较预期更快，时薪环比增

长 0.5%，同比增长 2.9%。由于市场预计到飓风会对非农就业带来较大影响，且薪资增速非常

亮眼，数据公布后，美元指数瞬间跳涨，突破 94关口，同时市场预计美联储年底加息概率升

至 98%。另外，9月 28日，特朗普团队公布了其税改方案的框架，该框架给出了税改的更多

细节。10 月 5 日，美众议院批准 2018 财年 4.1 万亿美元预算案，为税改取得首个实质性进

展，该预算案将于 10月 16日提交参议院投票。整体看，随着美联储 10月开启缩表以及年内

再次加息的预期，加之特朗普税改的进程在持续推进，年底有望获得通过，将支撑美元走强。 

欧洲方面，复苏态势延续。欧元区 9月制造业 PMI终值 58.1，创 2011年 2月以来新高，

预期 58.2，初值 58.2，8月终值 57.4。欧元区制造业在 9月复苏范围进一步扩大，各国 PMI

纷创新高，其中，德国 9 月制造业 PMI 终值 60.6，创 2011 年 4 月以来新高，法国 9 月制造

业 PMI 终值 56.1，创 2011年 4月以来新高，英国 9月制造业 PMI55.9，略低于预期和前值。

国庆假期期间，西班牙加泰罗尼亚地区举行当局并不承认的公投，并称将于月中旬采宣布独

立，或导致欧盟成员国更加接近分裂。从目前来看，该事件的影响仅仅局限在西班牙，关注

后期对欧元的影响。 

国内方面，经济维持稳定。受环保督查前加快生产和外需反弹拉动，9月官方制造业 PMI
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创下 2012年 5月以来新高。数据显示，9月官方制造业 PMI52.4，超出预期 51.6和前值 51.7，

已经连续 14 个月高于 50，连续 12 个月保持在 51 上方。官方非制造业 PMI55.4，远超前值

53.4，为 2014 年 6 月以来的最高点，显示非制造业扩张动力增强。不过，财新制造业 PMI

再次与官方数据背离。财新制造业 PMI录得 51.0，不及预期，终结此前连续三个月的上升趋

势，显示制造业扩张速度继续放缓。分项数据中，产出指数略有回落，新订单指数显著下跌；

投入和产出价格指数继续攀升，双双刷新年内高位；产成品库存和采购库存指数均下跌至收

缩区间，产成品库存指数已经连续第 4 个月下跌。9 月底，央行宣布，对普惠金融领域贷款

余额或增量达到一定标准的商业银行进行 0.5%-1%不等的定向降准，2018 年起实施。定向降

准有利于缓解市场资金面紧张的局面，但降准所针对的企业有限，故预计对资本市场的利好

偏小。整体看，意外强劲官方 PMI说明中国经济仍然维持增长，韧性极强，但小企业受环保、

成本上涨，以及房地产投资放缓，四季度经济增长放缓的预期并不改变。另外，本月 18日召

开十九大，关注相关政策变化。 

三、锌基本面分析 

1、全球锌矿供应大格局未变，精炼锌缺口扩大 

国际铅锌研究小组(ILZSG)数据显示，2017年7月全球锌矿产量环比回落6.8%至107.14万

吨，同比下滑1.31%；1-7月全球锌矿产量为754万吨，较上年同期增长2.2%，但仍未回到2015

年793.25万吨的水平。主要增幅在印度和秘鲁，因Rampura Agucha矿和Antamina恢复生产和

锌含量提高所致，已在前期预期中；美国和中国降幅明显，泰克资源旗下美国红狗矿山重新

调整今年锌产量目标至52.5-55万吨（此前一季度报告将今年锌产量目标由54.5万吨-56.5万

吨调降至47.5万吨-50万吨），虽然国外红狗矿山产量重新调增，但整体较年初预期依然小幅

回落，中国因环保问题，矿山产量减少，新增矿山低于预期。另外，嘉能可尚未宣布复产，

目前全球可交易锌矿仍然偏紧，依然未改缺口修复的情况。 

国内方面，受环保和安全检查严格执行的影响，全国各地区不合格矿山被停产限产，整

体增量不及年初预期。年初预计2017年新建及投产主要有银漫矿业、国森矿业、甘肃郭家沟

铅锌矿、会东大梁矿业等矿山。目前来看，新增产能除国森矿业和银漫矿业投产外，其他项

目投产均不顺畅。据安泰科不完全统计，今年新增产能释放量或不足20万吨，考虑到矿山品

位下降及环保因素的影响，预计全年国内新增锌矿产量为10万吨。 

https://www.markiteconomics.com/Survey/PressRelease.mvc/d203262939364bdb953baf98f83d59a9
http://www.pbc.gov.cn/goutongjiaoliu/113456/113469/3393332/index.html
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图表 3 全球锌精矿增复产情况（千吨） 

 

图表 4 2017 年国内锌精矿新增产能（千吨） 

 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

图表 5 全球锌精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6月 2017* 

精矿产量 1320.7 1278.4 1208 653.7 1281.7 

精矿需求量 1302.9 1345.7 1313.4 686.2 1321.4 

精矿供需平衡 17.8 -67.3 -105.4 -32.5 -39.7 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 6 中国锌精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017年* 

锌精矿产量 475 425 440 208.9 450 

锌精矿需求量 535.1 565 563.8 279 574 

锌精矿净进口量 109 161 100 70 115 

锌精矿供需平衡 48.9 21 -23.8 -0.1 -9 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

国际铅锌研究小组(ILZSG)公布的数据显示，7月全球精炼锌产量为110.84万吨，消费量

为113.43万吨，供应短缺2.59万吨，较6月略有收窄，6月修正后为短缺3万吨。1-7月锌市场

供应短缺22.7万吨，上年同期为短缺21.4万吨，供应缺口有所扩大。 

据外电 10月 3日消息，北美第二大锌加工厂的罢工工人拒绝了资方开出的薪资和养老金

条件。该厂位于加拿大魁北克省，此次发生罢工的锌加工厂主要生产精炼锌及各类锌精矿的

副产品，该厂每年锌产量一般在 27-27.5 万吨。关注后期动态，若罢工时间较长，则将增加

精炼锌短缺性。 
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今年全球冶炼产能新增产能不多，据安泰科统计，2017年仅有Boliden公司位于挪威的

Odda一个扩建项目新增4万吨产能，且中国过去两年新增产能释放也极其缓慢，故全球冶炼产

能变化不大。 

安泰科根据ILZSG预测调整全年精炼锌产量增长约为0.6%左右至1342.6万吨，全年缺口 

约69.6万吨，其中上半年预计缺口27.8万吨，预计下半年缺口更大。 

图表 7 ILZSG 全球锌供需情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

根据安泰科调研与预测，2016年全球消耗隐形库存较多，报告库存下降不多，预计 2017

年全球冶炼产量继续下降，而需求增长，锌矿的去库存趋势正逐步向精炼锌市场传导。 

图表 8 全球精炼锌市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017* 

精炼锌产量 1330.8 1365.1 1323.9 669.1 1342.6 

精炼锌需求量 1358.4 1355.2 1379.6 696.9 1412.2 

精炼锌供需平衡 -27.6 9.9 -55.7 -27.8 -69.6 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

 

图表 9 中国精炼锌市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-6 2017* 

精炼锌产量 563 586 592 294 585 

精炼锌需求量 625 628 657 325 670 

精炼锌及锌合金净进口量 55 56 50 22 55 

精炼锌供需平衡 -7 9 -15 -9 -30 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 
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2、锌矿加工费继续回落，进口窗口短暂开启 

国内锌矿产量上短期难有大幅释放，环保压力仍然较大。SMM调研数据显示，2017年三季

度全国锌精矿同比下降5.56%至109.48万吨。预计9月全国锌精矿产量37.8万吨，环比增加1.6%，

同比减少3.9%。四季度北方小型矿山将因天气因素将减产，预计锌矿产量将继续减少。 

锌矿加工费来看，SMM数据显示，10月国内锌矿加工费维稳在3800-4000元/金属吨，均价

下降100元/金属吨；进口矿加工费报价30-40美元/干吨，均价回落10美元/干吨。加工费回落，

说明全球可贸易锌矿量并未宽松，依然偏紧。四季度冶炼企业冬储将增加锌矿的需求，届时

锌矿加工费或继续走跌。 

虽然国内锌精矿供给同比下降，但是进口矿在一定程度上补充供给。海关数据显示，8

月锌矿进口大幅走高至 23 万吨，环比增加 37.42%，同比增加 1.45 倍，或因前期基数较低。

1-8月累计进口 158.89 万吨，同比增加 34.4%。 

图表 10 锌矿加工费情况 

 

图表 11 锌精矿产量情况 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 

国家统计局数据显示，8月精炼锌产为 49.43 万吨，环比回升 3.8%，同比下滑 4.6%；1-8

月累计精炼锌产量为 395.7万吨，同比累计下跌 2.3%。环保检修性减产和原料供应紧张是今

年以来精炼锌下降的主要原因，后续产量增幅或依然受限。SMM调研数据显示，9月全国精炼

锌产量（含再生）48.9万吨，环比上升 4%；因 9月企业检修陆续结束，加之高价及炼企年底

完成指标计划冲量。另外预计 9月下游耗锌量环比增加 3%，精炼锌供应虽有增量，但缺口仍

无法补齐。 

同时，根据《京津冀及周边地区 2017-2018年秋冬季大气污染综合治理攻坚行动方案》，

2017 年 12 月底前，要完成锌冶炼行业排污许可证核发工作，此次全面的重新核发，对冶炼

厂排污标准提出新的要求，安泰科认为核发期间也不排除要求个别冶炼厂停产整顿的可能性。 
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海关数据显示，8月精炼锌进口量为 65609吨，同比增加 159.3%，主要因为去年基数低，

但环比下滑 3.5%；1-8月精炼锌累计进口量为 31.41 万吨，累计同比降 5.97%。8月进口套利

窗口再次打开，8 月下旬至 9 月初，市场进口锌陆续涌入国内，市场交投活跃，预计 9 月份

进口锌锭或继续维持 6万多吨。 

图表 12 精矿进口量情况 

 

图表 14 精炼锌产量情况 

 

图表 13 精炼锌进口量情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、国内锌下游消费情况 

锌的初级消费主要包括镀锌（60%）、黄铜（11%）、压铸锌合金（22%）、氧化锌（9%）、

原电池五类（8%）。 

镀锌作为精炼锌的最直接下游，长期占据了精炼锌一半的消费量，镀锌行业的好坏直接
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体现了锌需求的变化。中国钢铁业协会数据显示，1-8 月全国重点企业镀锌板累计产量为

1671.5 万吨，同比增加 20.3%，8 月当月产量 218.89 万吨，当月环比增加 4.76%，当月同比

增加 21.32%；累计销量为 1589.64 万吨，同比增加 14.95%，8 月当月销量 209.05 万吨，当

月环比增加 4.48%，当月同比增加 11.69%。8 月底全国镀锌板库存量为 56.64 万吨，环比增

幅为 0.6%。整体镀锌板产销均呈回升状态，同时库存并无大幅上涨，因此整体需求或依然向

好。海关总署数据显示，8月出口镀锌板(带)110.86万吨，环比增加 0.46%，同比减少 1.55%。

1-8 月累计出口 859.27 万吨，累计同比增加 3.37%。反倾销和内外比价走高依然可能导致出

口进一步受阻,影响逐渐显现。但在一带一路的带动下，仍有望保持出口量。 

据 SMM调研了解，9月锌下游普遍向好，预计 9 月耗锌量环比增加 3%，其中镀锌开工率

预计环比上升 1%、氧化锌开工率预计环比上升 3.6%、压铸型合金开工率预计环比上升 12.6%。

9 月华北部分镀锌企业新一轮的限产开始，9 月底华北地区大型镀锌企业开工率为 70%左右，

而中小型镀锌企业受到波及较大，开工率仅为 45%左右。一方面，政策方面因受到 19大的召

开以及环保等方面的影响，多数镀锌企业产量受限；另一方面，由于北方地区冬季采暖标准

措施出台，导致了更加严厉的环保政策，拖累镀锌企业开工率。企业经营方面因镀锌企业前

三季度的下游订单已经执行完毕，如光伏等。而新的订单还在谈判当中，订单疲弱限制镀锌

企业开工率；以及现货锌锭价格持续走高，而镀锌企业的加工费没有跟随锌锭价格上涨，致

使部分镀锌企业开始亏损，生产积极性下降。 

图表 15 重点企业镀锌板销量情况 

 

图表 16 镀层板出口量情况 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

产量:重点企业:镀层板(带):累计值

销售量:重点企业:镀层板(带):累计值

万吨

700000

800000

900000

1000000

1100000

1200000

1300000

2
0

1
4

-1
1

2
0

1
5

-0
2

2
0

1
5

-0
5

2
0

1
5

-0
8

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
2

2
0

1
6

-0
5

2
0

1
6

-0
8

2
0

1
6

-1
1

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
5

2
0

1
7

-0
8

出口数量:镀层板(带):当月值吨



                                            铅锌 2017 年 10 月报 

 

敬请参阅最后一页免责声明 14/24 

 

图表 17 基础设施建设投资数据 

 

图表 18 房地产开发投资数据 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 19 汽车当月产量及销量数据 

 

图表 20 家电累计产量 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

锌终端需求主要包括基建房地产、汽车、家电等。 

镀锌板主要应用于基建、厂房等，从终端消费领域来看，基建房地产仍是锌的消费大头，

此外汽车也是锌下游消费的一大支撑。 

从基建投资及房地产数据来看，1-8 月国内基础设施建设投资累计值 106051.23 亿元，

累计同比增长 16.09%，低于去年同期 2.23个百分点；8月单月完成额达 15850.5亿元，环比

增加 1.01%，同比增 11.42%。1-8月房地产开发投资累计完成额 69493.88 亿元，累计同比增
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长 7.9%，增速较 1-7月持平，且高于去年同期 2.5 个百分点。8 月单月完成额达 9732.88 亿元，

环比增加 6.36%。8 月基建投资及房地产开发投资增速环比均增加，对锌消费仍有提振。9 月

份二三线城市楼市调控又密集出台，使得市场对四季度的需求转向悲观，后期关注地产投资

变化。 

汽车行业，根据汽车工业协会数据显示，8 月汽车产量 209.26 万辆，环比增长 1.61%，

同比增 4.84%；销售 218.60 万辆，环比增长 10.89%，同比增长 5.27%。1-8月，汽车产销累

计值分别为 1767.83万辆和 1751.11万辆，同比分别增长 4.67%和 4.25%。8月尽管受到高温

天气影响，但汽车产销量仍维持增长态势，终端消费需求较好，整体上汽车产销同比增速继

续保持在 4%-5%的区间。 

家电方面，国家统计局数据显示，上半年我国四大主要家电产量三升一降，空调、冰箱、

洗衣机同比均增，彩电同比下跌。1-8 彩电累计产量达 10253.2万台，累计同比降 5.2%，降

幅连续四个月缩窄；空调累计产量达 13300.2 万台，累计同比增 18.7%，增幅连续两个月扩

大；电冰箱累计产量达 6581.5万台，累计同比增 11.6%，增幅连续两月回升；洗衣机累计产

量达 5000.13 万台，累计同比增 3.2%，增幅收窄。家电也受益于去库存和房地产销售增加，

今年产量均保持去年同期水平或者微涨，其中空调表现最佳，且订单依然向好。不过考虑到

其占比较小，且且下半年家电产销将逐步下滑，预计带动锌消费有限。 

4、锌库存情况 

9月LME锌库存呈现先增后减走势，截至9月 29日，库存降至 25.54万吨，月度增加 4.66%，

然整体维持在偏低水平，注销仓单占比多维持在 50%附近。上期所库存先增后减，截至月底，

库存降至 64515吨，月度下降 17.5%，仓单量快速下滑，月底降至 17367吨，处于偏低状态。

社会锌锭降至 10万吨下方，截至 9月 29日国内锌锭库存为 8.98万吨，因国庆假期前下游备

货，预计国庆节后国内库存将短暂回升，后期整体下降趋势尚难改变。 
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图表 21 上期所锌库存 

 

图表 22 LME 锌库存与注销仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

5、升贴水情况 

9 月国内现货升水延续上行之势，特别是中下旬，市场货源紧缺，现货升水加速扩大，

最高一度攀升至 770 元/吨左右，月末随着国庆假期临近，升水略有回落至 580 元/吨附近。

LME 锌由小幅贴水转为大幅升水，9月下旬升水一度上涨至 66 美元/吨，带动伦锌价格上行，

后期升水有望维持高位。 

图表 23 0#锌升贴水 

 

图表 24 LME 锌升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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四、铅基本面分析 

1、全球铅矿产量增加，精炼铅市场缺口扩大 

据安泰科统计，2016年国外铅矿新增产能释放量为 2.4万吨，而 2017年预计提高至 14.7

万吨。从具体矿山来看，主要表现在印度斯坦锌、新星的 Middle Tennessee、洪都拉斯、

Toranica等矿山的增产上。根据 ILZSG 数据显示，7 月全球铅矿产量为 43.57 万吨，环比增

加 2.71%，同比增加 9.14%；1-7月累计产量为 300.33万吨，累计同比增 15.25%。预计 2017

年下半年国外铅矿产出将维持稳步提升态势。 

另外，据 ILZSG 最近预测，预计 2017年全球铅精矿产量为 426.9万吨，铅精矿需求量为

449.4万吨，全球供应小幅过剩 22.5万吨，去年同期短缺 30.2万吨。 

精炼铅方面，根据 ILZSG数据显示，7月精炼铅产量为 98.66万吨，消耗量为 102.26万

吨，缺口从 6 月的 9400 吨扩大至 36000 吨。1-7 月，铅市场产量缺口为 109000 吨，去年同

期过剩 42000 吨。全年来看，安泰科预计全球精炼铅供应短缺约 36.3 万吨，较 2016年有所

放大。 

图表 25 ILZSG 全球铅供需情况 

 
数据来源：Wind，铜冠金源期货 

 

图表 26 全球铅精矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-4月 2017年* 

精矿产量 534 495.3 459.1 142.3 426.9 

精矿需求量 500.3 479.9 489.3 149.8 449.4 
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精矿供需平衡 33.7 15.4 -30.2 -7.5 22.5 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 27 中国铅矿市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-5月 2017年* 

铅精矿产量 271.2 233.5 223 84.6 203 

铅精矿需求量 330.5 321 310.5 144.9 347.8 

铅精矿净进口量 90.6 94.9 70.5 51.5 -8.8 

铅精矿供需平衡 31.3 7.4 -17 -21.1 -21.1 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

图表 28 全球精炼铅市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016 2017年1-4月 2017年* 

精炼铅产量 1099.5 1083.6 1109.3 390.9 1172.7 

精炼铅需求量 1120 1085.1 1119.3 403 1209 

精炼铅供需平衡 -20.5 -1.5 -10 -12.1 -36.3 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

 

图表 29 中国精炼铅市场供需平衡表 单位：万吨 

 2014年 2015年 2016年 2017年1-5月 2017年* 

精炼铅产量 474 470 466.5 208.9 501.4 

精炼铅需求量 496 470.2 481.5 215.3 23.5 

精炼铅净进口量 -3.5 -6 -5.3 9.8 525 

精炼铅供需平衡 -25.5 -6.2 -20.3 3.4 -0.1 

数据来源：安泰科，铜冠金源期货 

注：*表示为预估值 

2、铅矿加工费大幅回落，部分再生铅复产 

加工费来看，SMM数据显示，10月份国产铅精矿加工费 1200-1400元/吨，均值较上个月

继续回落 150元/吨，连续两个月大幅回落；进口铅精矿加工费 20-30美元/干吨，均值较上

个月大幅回落 10 美元/吨。国内外铅精矿加工费继续下滑，显示铅矿供应态势明显趋紧。9

月至 11月，冶炼厂将启动冬储，一方矿山冬季受天气影响而减产或关闭，预计后期铅矿加工

费仍有下降空间，原料的紧缺将直接制约原生铅的产量， 

铅精矿进口方面，海关数据显示，8月进口铅矿达 15.52万吨，环比增加 42.5%，同比增
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1.77%，1-8 月累计进口 90.75 万吨，累计同比降 1.73%。8 月精矿大幅增长主要源自冬储的

因素。 

精炼铅方面，国家统计局数据显示，8 月精炼铅产量为 40.1万吨，环比减少 7.18%，同

比增加 3.6%。1-8 月累计产量为 333.3 万吨，累计同比增加 5.1%。SMM 数据显示，8 月份除

西部矿业停产检修外，其他炼厂生产较为平稳。9月金德铅业检修结束，河南金利预计 10月

份安排检修。 

再生铅方面，8 月再生铅产量继续增加，其中产能超过 10 万吨的大型冶炼厂几乎满产。

10 月下旬将召开十九大，预计环保力度将趋严，小型“三无"炼厂产量下降，但规模再生企

业生产或维持高位。 

海关数据显示，8 月精炼铅进口 0.37 万吨，连续 2 月下降，与上半年的进口大增相比，

8 月铅进口开始放缓。1-8 月累计进口精炼铅 6.24 万吨。8 月进口亏损缩窄，然而进口铅锭

因品质原因需要重熔，无法流入国内直接消费，因此滞留保税库，整体进口量也有所下降。 

图表 30 铅精矿加工费情况 

 

图表 31 铅精矿产量情况 

 

数据来源：SMM，Wind，铜冠金源期货 
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图表 32 铅精矿进口情况 

 

图表 33 精炼铅产量情况

 

图表 34 再生铅产量情况 

 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 

3、下游消费未有改观 

铅市初级消费主要集中在铅酸蓄电池行业，占到了铅总需求量 75%-80%。铅酸蓄电池按

用途可以分为动力型、启动型、固定型和储能型等。动力型主要用于电动自行车、电动三轮

车、低速电动车等，此为铅酸蓄电池最大应用领域，占整个精炼铅消费市场的 40%。从 2103

年开始电动自行车产量增速开始下滑，现有城镇居民“电动自行车代步”需求已基本饱和，

中国电动自行车产业发展已进入瓶颈期。虽然电动自行车产量下滑之势不可避免，不过保有

量仍上升，且电池仍有更新替换需求，安泰科预计 2017 年中国动力型领域精炼铅消费约以

4%的速度增长。 
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启动新电池主要用于汽车领域，经过 2016 年快速增长后，我国汽车市场也进入到一个相

对稳定的增长阶段。预计 2017年汽车领域的精炼铅消费相对稳定，预计 2%的增速。 

消费方面，目前动力型电池行业旺季结束，启动型电池行业及储能型电池行业迎来旺季，

消费端仍有支撑。不过需要注意的是，高企的铅价或导致的下游大型铅酸电池减产，这将降

低铅的需求。 

图表 35 铅酸蓄电池消费领域占比

 

图表 36 铅酸蓄电池出口情况 

 
数据来源：安泰科，Wind，铜冠金源期货 

4、铅库存情况 

库存方面，9月上期所铅库存大幅下滑，月底降至14161吨，月度下滑57.2%。另外，仓单

量降至5084吨，月度降幅75.2%，加之现货货源紧张，中下旬期铅软逼仓行情再现。LME铅库

存先增后减，整体维持在15-16万吨附近，月底报收15.76万吨，较月初上涨6.15%。  
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图表 37 上期所铅库存 

 

图表 38 LME 铅库存与注销仓单占比 

 

数据来源：Bloomberg，Wind，铜冠金源期货 

5、升贴水情况 

9月铅现货维持紧张，进口铅锭无法在国内直接消费，现或升水不断盘整，月末一度攀升

至近900元/吨，高升水带动铅价大涨，软逼仓行情再现。LME铅维持贴水结构，呈现先增后减

走势，截至月底报收17.75美元/吨。 

图表 39 1#铅升贴水 

 

图表 40 LME 铅升贴水 

 

数据来源：Wind，铜冠金源期货 
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五、总结与后市展望 

1、锌价展望 

国际矿山未超预期释放，国内矿山生产依旧受环保影响产量同比减少，十九大临近，矿

山限制炸药使用，且北方小矿山冬季生产受限，预计四季度国内锌矿产量下滑。10月份国内

外锌矿加工费均呈现大幅回落，预计后期维持下行。当前市场的敏感点在于紧张的锌现有库

存，二季度国内锌冶炼企业集中检修叠加环保限产，只能通过加大进口锌锭补充国内需求。

随着库存的消化与转移，导致LME锌库存逼近十年以来的低位，与此同时，LME锌现货升水也

急剧推高至60多美元/吨的高位，引发市场对于LME锌逼仓行情的预期。即便锌价不断上涨、

现货升水不断攀升，但是市场始终没有出现隐性库存显性化，这更增加了多头的信心。下游

企业虽受制于环保以及高成本的影响，对锌消费略有拖累，但尚未形成较大利空。整体看，

当前市场主要矛盾仍在全球锌市缺口及库存上，且有激化的可能。另外，锌价受宏观影响也

较大，但是宏观因素相同的情况下，锌仍可作为有色中相对多头配置。 

2、铅价展望 

铅供应端受环保影响维持紧张，加之临近冶炼厂冬储，铅矿供不应求在加剧，10月份国

内外铅矿加工费均出现大幅回落。受制于原料紧缺，加之十九大临近，环保检查趋严，预计

精炼铅及再生铅难以快速增加，市场铅现货维持紧缺，另外，部分进口铅锭因含量低于国标，

需要重熔后使用，短期难缓解紧张现状。LME 铅及上期所铅库存快速下滑，两地现货升水也

不断攀升，9月底现货 1#铅升水一度攀升至近 900元/吨的高位，加之上期所仓单量降至不足

万吨，在资金推波助澜下，沪铅主力软逼仓行情再度燃起，铅价直逼去年年底的高位。后期

谨防多头高位获利离场，另外也需关注下游大型铅酸蓄电企业是否会因铅价高企出现被迫减

产的情况。盘面看，周、月 K 线形态良好，在市场情绪及现货紧张的状态暂未转变之前，铅

价将维持间歇式震荡上行。 
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