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下游消费好转有限，沪铅期价震荡偏空 

 

摘要 

利多：美国 10 月标普全球制造业 PMI、服务业 PMI 初值高于预期及前

值，整体制造业景气度在全球多国开启降息周期的背景下有所好转，同

时服务业需求维持相对强劲的状态，商品需求在经济景气转好的情况下

或得到一定提振。 

利空：美国 9 月 CPI 涨幅超预期，通胀下降进程有所停滞，在通胀数

据发布后，市场押注美联储于 11 月降息 25 基点的可能性高于 80%，前期

乐观的 50 基点预期已大幅回落。美国 10 月密歇根大学消费者信心指数

数据显示，整体消费者信心维持于高位或持续给予价格指数一定支撑，

同时通胀预期维持于高位或暗示更强的价格变化接受度。 

小结：10 月份国内沪铅期货价格震荡为主。宏观面，9 月美联储议

息会议结束后，10 月份则对后期的议息会议进行计价。基本面上，月初

假期铅冶炼厂稳定开工，但下游多数厂家放假，铅锭消费阶段性消失，

加上今年假期现货市场表现相对往年较为平淡，下游节前囤货驱动较弱，

节后累库较大，假期结束开盘后，沪铅高开回落；月中及月末，虽原生

铅与再生铅炼厂均有检修结束复产的情况，开工率持续上升，铅锭供应

阶段性增加，不过月末安徽等地区进行环保检查，产量及出货均受影响，

下游方面，因汽车消费季节性开启叠加政策利好，下游开工有所回升，

不过消费好转度有限，沪铅期价震荡为主。 

展望：展望 11 月，宏观上，美联储议息会议将在月上旬举行，同时

市场持续围绕特朗普当选美国总统的预期对美债及美元指数进行交易。

基本面上，铅精矿进口有所提高，原生铅和再生铅冶炼企业检修已结束，

加上新建产能即将释放，且再生铅产量增幅也将在 11 月体现，供应增加。

需求方面，10 月消费好转度有限，11 月下游铅蓄电池消费较此前旺季或

出现转淡迹象，企业开工率整体或呈现下滑态势。总的来说，沪铅价格

重心或有下滑。

沪铅月报 
2024 年 10 月 30 日 
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第一部分：铅市场行情回顾 

一、沪铅市场行情回顾 

截至 2024 年 10 月 29 日，沪铅收盘价为 16610 元/吨，较 2024 年 9 月 30 日下跌 445

元/吨，跌幅 2.61%；截至 2024 年 10 月 28 日，伦铅收盘价为 2027 美元/吨，较 2024 年 9

月 30 日下跌 81.5 元/吨,跌幅 3.87%。10 月份国内沪铅期货价格震荡为主。宏观面，9 月

美联储议息会议结束，10月份则对后期的议息会议进行计价。基本面上，月初假期原生铅

及再生铅冶炼厂稳定开工，但下游多数厂家放假 2-5 天不等，铅锭消费阶段性消失，加上

今年假期现货市场表现相对往年较为平淡，下游节前囤货驱动较弱，冶炼厂也无节假日发

货排期相关市场交易表现，节后累库较大，假期结束开盘后，沪铅高开回落；月中原生铅

与再生铅炼厂均有检修结束复产的情况，部分地区再生铅冶炼企业因环保因素结束检修以

及复产后爬产，开工率持续上升，铅锭供应阶段性增加，不过下游方面，因汽车消费季节

性开启叠加“以旧换新”等政策利好，铅酸蓄电池销售订单转好，电池生产企业开工情绪

提振，下游开工有所回升，供需均增加下，沪铅期价震荡为主。月末，安徽等地区进行环

保检查，产量及出货均受影响，而下游方面，消费好转度有限，加之临近月底，下游企业

买卖活跃度不高，市场表现交投两淡，沪铅期价仍震荡。 
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第二部分：铅产业链回顾 

一、宏观基本面 

国际方面，1、公布的美国 9 月 CPI 涨幅超预期，通胀下降进程有所停滞。美国 9 月

CPI 同比上涨 2.4%，较前值 2.5%有所放缓，为 2021 年 2 月以来最低水平，但超出预期值

2.3%。同时核心 CPI 同比上涨 3.3%，为 6月以来新高，预期为持平于 3.2%。在通胀数据超

预期走强后，当前市场押注美联储于 11月降息 25基点的可能性高于 80%，前期乐观的 50

基点预期已大幅回落。 

2、IMF 全球经济展望报告称，预测 2024 年全球 GDP 增长率为 3.2%，与 7月份的预测

保持不变；2025 年预计增长 3.2%，低于 7月份预测的 3.3%。预测 2024 年美国经济增长率

为 2.8%，高于 7月份的 2.6%；2025 年经济增长率为 2.2%，高于 7月份的 1.9%。 

3、美联储褐皮书显示，总体来看，自九月初以来，几乎所有地区的经济活动变化不大，

不过有两个地区报告适度增长。尽管不确定性依然较高，但受访者对长期前景的看法略显

乐观。通货膨胀继续温和，据报告，大多数地区的销售价格以轻微或温和的速度增长。 

4、美国 10 月密歇根大学消费者信心指数终值录得 70.5，高于预期的 69.0，及 9月终

值 70.1。一年期通胀率预期终值 2.7%，初值 2.9%，9 月终值 2.7%。整体消费者信心维持

于高位或持续给予价格指数一定支撑，同时通胀预期维持于高位或暗示更强的价格变化接

受度。 

国内方面，国家统计局公布数据，三季度国内生产总值同比增长 4.6%，前值 4.7%，预

期 4.5%。9 月规模以上工业增加值同比增长 5.4%，前值 4.5%，预期 4.5%。固定资产投资

同比增长 3.4%，前值 3.4%。其中，基础设施投资同比增长 4.1%，制造业投资增长 9.2%，

房地产开发投资下降 10.1%。社会消费品零售总额同比增长 3.2%，前值 2.1%，预期 2.5%。

全国调查失业率 5.1%，前值 5.3%。  

总结： 

利多：美国 10月标普全球制造业 PMI、服务业 PMI 初值高于预期及前值，整体制造业

景气度在全球多国开启降息周期的背景下有所好转，同时服务业需求维持相较强劲的状态，

商品需求在经济景气转好的情况下或得到一定提振。 

利空：美国 9月 CPI 涨幅超预期，通胀下降进程有所停滞，在通胀数据发布后，市场

押注美联储于 11 月降息 25 基点的可能性高于 80%，前期乐观的 50基点预期已大幅回落。

美国 10 月密歇根大学消费者信心指数数据显示，整体消费者信心维持于高位或持续给予价

格指数一定支撑，同时通胀预期维持于高位或暗示更强的价格变化接受度。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

二、铅市供需体现 

1、全球铅市供应过剩 

世界金属统计局(WBMS)公布的最新报告显示，2024 年 8 月，全球精炼铅产量为 110.6

万吨，消费量为116.46万吨，供应短缺5.86万吨。2024年1-8月，全球精炼铅产量为882.19

万吨，消费量为 874.71 万吨，供应过剩 7.48 万吨。2024 年 8 月，全球铅矿产量为 41.13

万吨。2024 年 1-8 月，全球铅矿产量为 309.36 万吨。 

国际铅锌研究小组（ILZSG）公布的数据显示，2024 年全球精炼铅供应过剩 4 万吨。

全球精炼铅需求预计增长 1.9%，至 1342 万吨，铅矿产量预计增长 1.8%，至 459 万吨。 
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                                           图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

2、供需体现—LME 铅库存高位 

库存方面，截至 2024 年 10 月 29 日，LME 铅库存为 189050 吨，较上月减少 11300 吨，

降幅 5.64%；截至 2024 年 10 月 25 日，上期所铅库存为 55504 吨，较上月增加 14725 吨，

增幅 36.11%。LME 铅库存方面，库存高位，昭示着海外消费表现疲软。国内方面，10月初，

节日期间，原生铅冶炼企业基本正常生产，下游铅蓄电池企业多数放假 2-7 天不等，铅消

费阶段性缺失，加上沪铅 2410 合约交割到来，持货商开始陆续转移铅锭至交割仓库，铅锭

社会库存随之上升，且节后首个交易日，沪铅冲高回落，下游企业多持观望态度，下游补

库较为有限，铅锭库存增加。直至中旬，原生铅冶炼企业多处于复产状态，铅锭供应增量

明显，而铅消费好转有限，尚无法达到快速去库的条件，铅锭社库仍增加。月末，部分地

区再生铅炼厂有环保检查的情况,少数企业减少铅锭出货，现货市场流通货源有限，而消费

端铅蓄电池市场消费好转有限，下游企业维持按需采购，铅锭社会库存先降后增；随后安

徽、江苏、河北和河南等地再生铅企业因环保影响存在减产的情况，现货市场流通货源减

少，社会仓库库存亦有小降。11 月，下游消费趋缓，库存或有累积。 
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三、铅市供应 

1、铅矿进口环比增加 

我国的铅矿产地分布广泛，但大中型矿床占有储量多且矿山类型复杂，供应差异性比

较大，对进口矿有较大的需求。海关总署数据显示，2024 年 9 月，当月进口铅矿砂及精矿
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162268.24 吨，环比增加 38.78%，同比增加 51.54%，1-9 月，总计进口铅矿砂及精矿

883660.23 吨，同比下降 2.21%。从具体进口国看，美国、澳大利亚、俄罗斯三个国家铅精

矿进口总量占比 61.4%。9月，铅精矿在进口窗口稳定开启后，铅精矿进口盈利持续扩大，

同时银价走高，也提振了冶炼厂含银铅精矿及银精矿采购积极性，9月铅矿进口走高，且

冶炼厂 9月检修减产，国内铅矿原料供应紧缺程度稍有下滑。10 月，铅精矿进口窗口关闭，

预计后期进口流入预期放缓，原料紧张情况依旧维持。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、铅产量预增 

据 SMM 显示：9月，铅价接连下挫，并跌破万七关口，而铅精矿供应矛盾尚存，加工

费处于低位，铅冶炼利润微薄。受此影响，原生铅冶炼企业生产积极性普遍下降，部分企

业主动下调生产计划。同时，在 9 月检修的冶炼企业数量增多，如河南、湖南、内蒙古、

广西等地区中大型冶炼企业计划检修 10-40 天不等。由于冶炼企业大幅减产，即使云南等

地部分冶炼企业恢复生产，仍无法扭转 9月电解铅产量下降的趋势，9月电解铅产量将较

上月环比下滑约 10%。10 月，随着检修的冶炼企业陆续恢复生产，该月电解铅产量有望全

面修复 9月的降幅。河南、湖南、内蒙古和广西等地区铅冶炼企业纷纷复产，且多为中大

型企业，将带动产量显著增加。此外，青海地区铅冶炼企业新建产能即将投产。该企业自

2023 年底进入停产与新建的状态，停产时间长达 9个月，现新建产能在 10月中旬正式投

产，铅锭新产能将从原先的 10年/万吨升级至 20年/万吨。据预测，10 月电解铅产量预计

较上月环比上升约 7%。 
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据 SMM显示：2024年 9月再生铅产量小幅上升，环比增加1.09%，同比去年下降34.43%。

9 月铅价先抑后扬，虽然上旬安徽、广西等地区个别大型炼厂复产贡献精铅产量，但在铅

价下跌、废电瓶价格坚挺且收货困难的情况下，部分企业出现减产或停产现象，因此整体

精铅供应维持相对稳定。因中秋节、国庆节假期前下游惯例备库需求以及政府鼓励消费政

策公布的提振，9月中下旬铅价补涨，山西、内蒙古、安徽等地区前期停产的再生铅冶炼

企业复产或预备复产，部分企业在 10 月大多稳定生产；个别企业表示加上备料烘炉周期，

主要产量或将体现在 11月。 
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图表来源：SMM、瑞达期货研究院 

3、精炼铅进口回落 

 

海关总署数据显示，2024 年 9 月，精炼铅出口量 894.7 吨，同比减少 97.48%;精炼铅

进口量 28639.58 吨，同比增加 49334.84%。1-9 月份精铅及铅材合计出口量为 33367 吨，

累计同比下滑77.85%；1-9月份精铅及铅材合计进口量为187233吨，累计同比上升392.9%。

9 月，国内市场因进口铅到货及铅消费走弱等因素拖累，铅锭累库明显，拖累铅价运行重

心下移，在中国发布一揽子货币政策增量政策后，大宗商品普遍翻红，铅价止跌后震荡为

主；伦铅则因为 LME 铅库存多数时段处于去库状态，虽 9月中单日库存暴增 3万吨，导致

伦铅呈现“V形”走势，但总体强于沪铅。综合来看，沪伦比值下滑，导致 9月进口减少。

10 月,国内铅锭进口窗口已关闭，铅锭进口难有较大量级体现，预计 10月铅锭进口量环比

继续下滑，出口铅锭量变动不大。 
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图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

 

四、铅市需求 

1、铅蓄电池出口环比减少 

在中国最主要的铅初级消费领域是生产铅酸蓄电池，约占铅总消费的 80%。由于铅材

料作为铅蓄电池生产成本的主要组成部分，国内外铅价的差距对于铅蓄电池进出口的影响

较为直观。海关总署数据显示，2024 年 9 月，蓄电池出口数量为 2026.95 万个，同比减少

2.35%，环比减少 9.66%；蓄电池进口数量为 58.85 万个，同比增加 205.47%，环比增加

15.06%。9月铅酸蓄电池净出口量为 1968.10 万个，环比减少 10.31%，同比下滑 4.33%。

据 Mysteel 显示，出口方面：9月份电池出口量表现为下滑，亚洲和欧洲两大地区的出口

下滑量占到总下滑量的 77.24%。进口方面：进口量则连续 7个月维持同环比双增，国内起

动铅蓄电池生产企业的出口订单缩水，但进口需求下滑或许有部分出口订单转内销，也或

许确实消费无增速。 

整体来看，9月份 Mysteel 调研的国内铅蓄电池生产企业整体开工率为 70.63%，较 8

月份有 5%左右的抬升，电池厂成品库存有所下滑，部分企业降至 20 天左右，但经销商环

节成品库存天数小幅增多，约在 35 天附近。进入到 10 月份，国庆假期各地开展促销活动，

月初市场相对活跃；随着月中天气渐冷，汽车电池生产厂家反馈订单好转，开工率随之抬

升，部分企业接近满产，但电动车电池的改善尚不明显，个别企业甚至出现了减产的情况，

成品电池也出现累库。倒观过去几年，四季度的整体出口量有增有减，2023 年表现为下滑；

https://www.mysteel.com/
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从出口电池下单到发货的周期来看，今年三季度国内电池厂的整体开工不及往年，四季度

的出口情况或也不及往年，整体或延续小幅缩减。 

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

0.00

500.00

1,000.00

1,500.00

2,000.00

2,500.00

3,000.00

20
19

-0
4

20
19

-0
8

20
19

-1
2

20
20

-0
4

20
20

-0
8

20
20

-1
2

20
21

-0
4

20
21

-0
8

20
21

-1
2

20
22

-0
4

20
22

-0
8

20
22

-1
2

20
23

-0
4

20
23

-0
8

20
23

-1
2

20
24

-0
4

20
24

-0
8

（
万
个
）

铅蓄电池进出口

中国:出口数量:铅酸蓄电池:当月值 中国:进口数量:铅酸蓄电池:当月值
                                             

图表来源：WIND、瑞达期货研究院 

2、终端消费—汽车产销同比减少 

中汽协数据显示，2024 年 9 月，中国汽车销售量为 2808921 辆，同比减少 1.73%；中

国汽车产量为 2796283 辆，同比减少 1.87%。 据中国汽车工业协会分析，三季度，随着国

家层面汽车报废更新补贴力度加强，地方置换更新政策陆续生效，加之车企纷纷推出秋季

新品，乘用车市场逐渐回暖，特别是终端零售市场持续走强，“金九”效应继续显现。其

中，汽车市场销量表现两极分化，传统燃油车市场呈现出大幅下滑态势，新能源汽车则创

下历史新高，渗透率直逼 55%，汽车出口延续显著贡献，为拉动行业增长继续发挥积极作

用。 
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图表来源：中汽协、瑞达期货研究院 

第三部分、小结与展望 

展望 11 月，宏观上，美联储议息会议将在月上旬举行，同时市场持续围绕特朗普当选

美国总统的预期对美债及美元指数进行交易。基本面上，铅精矿进口有所提高，原生铅和

再生铅冶炼企业检修已结束，加上新建产能即将释放，铅锭产量有所增加，且再生铅产量

增幅也将在 11月体现，不过因沪伦比值回落，进口盈利下滑，进口条件不佳，进口铅锭对

国内现货的冲击减弱。需求方面，10月消费好转度有限，11 月下游铅蓄电池消费较此前旺

季或出现转淡迹象，企业开工率整体或呈现下滑态势。总的来说，沪铅价格重心或有下滑。

PB2501 合约运行区间参考 16000-17500 元/吨。 
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