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第一章   核心矛盾梳理

1.1 核心矛盾

沪铅主连本周收盘价由8月21日的16,130元/吨升至16,245元/吨，周涨0.71%，周内收盘区间为16,110—

16,245元/吨，主导因素是原生铅集中检修与旺季需求预期。物理端提供了较强但不完整的验证：三省原生铅

开工率降1.9个百分点至63.81%，五地社会库存较8月20日下降0.64万吨至6.93万吨，铅蓄电池开工率升1.56

个百分点至67.42%；但主要交割品牌厂库反增200吨至1.73万吨，再生铅开工率维持40.3%，进口精铅及粗

铅报价增多。8月28日收盘后，沃什在杰克逊霍尔讲话偏鹰，短端美债收益率上行，对铅仅构成板块情绪压

力。未来一周维持震荡偏强，但16,400元/吨附近能否有效突破，取决于社会库存继续去化、现货贴水收敛及

进口货源未明显放量。

铅价VS铅精矿价VS加工费

source：SMM,南华研究
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LME铅0:3收盘价和沪铅主力合约收盘价

source：同花顺,南华研究

美元/吨元/吨 LME铅0:3收盘价(右轴) 沪铅主力合约收盘价
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% SMM原生铅周度开工率：总 SMM再生铅新样本周度综合开工率
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∗ 近端交易逻辑

短期市场正在计价“原生检修扩大、9月电池旺季启动”。社会库存和下游开工确认了价格下沿，但8月28日

SMM 1#铅均价约16,075元/吨，较PB2610收盘低170元/吨，进口铅对2610合约贴水扩大至约500元/吨，

期价强于现货。

* 远端交易预期

2026年铅市场的长期矛盾仍是再生供应弹性与替换电池需求周期。废电瓶偏紧令规模和中小再生企业分别亏

损129元/吨和312元/吨，低价存在成本支撑；但进口粗铅补充和利润修复会推动复产。9月旺季及电池税负

变化改善需求预期，若订单增长持续快于原生检修恢复和再生增量，库存周期转向才可能发生。

1.2 价格与价差研判

价格走势研判：基准情形为PB2610在16,000—16,550元/吨震荡偏强，16,000元/吨附近由检修与去库支

撑，16,430—16,550元/吨进入压力区。若社会库存继续下降且电池开工维持67%以上，可测试区间上沿；

若进口铅流通增加、再生开工上升或现货成交继续转弱，价格更可能冲高回落。

基差与近月价差研判：8月28日SMM 1#铅报价16,000—16,150元/吨，均价较PB2610收盘贴水约170元/

吨；主流产地报价虽对SMM均价升水0—50元/吨，但期现结构仍是期货更强。预计检修延续时贴水有收敛空

间；若期价上涨而现货贴水和进口贴水继续扩大，偏强逻辑可信度下降。

跨市价差研判：国内进口窗口已打开，海外铅向中国转移有助于缓解LME高库存，却会增加国内供应。

1.3 风险提示

环保政策，矿端扰动，新国标需求不及预期

原生铅月度开工率季节性

source：SMM,南华研究
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再生铅月度开工率季节性

source：SMM,南华研究
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铅精废价差季节性

source：SMM,南华研究
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废电瓶与铅价正相关

source：同花顺,南华研究,SMM

元/吨元/吨 上海废电瓶均价(右轴) SMM1#铅均价 再生精铅-平均价
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铅价格波动率

铅期货库存

第二章   本周重要信息及下周关注事件

2.1 本周重要信息

【利多驱动】

[原生铅检修]：8月21日—27日三省原生铅开工率63.81%，环比下降1.9个百分点，影响判断：河南、湖南、

云南及内蒙古检修收紧短期可流通货源。

[五地社会库存]：8月27日为6.93万吨，较8月20日减少0.64万吨，影响判断：供应收缩与下游提货已经转化为

显性去库。

[铅蓄电池开工]：8月21日—27日开工率67.42%，环比上升1.56个百分点，影响判断：传统旺季临近，耗铅需

求边际改善。

[上期所仓单]：8月28日仓单56,940吨，较8月21日减少4,763吨，影响判断：可交割货源继续下降，支撑近端

价格。

【利空驱动】

[进口铅]：进口铅pb99.97%对PB2610贴水由约400元/吨扩大至约500元/吨，影响判断：即使品质限制直接

入厂，仍可通过再生原料渠道增加供应。

[再生铅复产]：四省开工率40.3%，进口粗铅到货改善后仍有上行空间，影响判断：原生检修的供应缺口可能

被部分填补。

[厂库与高价抵触]：原生交割品牌厂库周增200吨至1.73万吨，周五现货成交转弱，影响判断：高价已开始抑

制采购，去库持续性仍待验证。

[鹰派宏观信号]：沃什8月28日讲话后美国两年期收益率由约4.22%升至4.30%，影响判断：美元和融资条件

趋紧压制有色估值，对铅主要是间接情绪冲击。

【现货成交信息】

铅现货数据(日度)

最新价格 预测区间 当前波动率 当前波动率历史百分位

16245 15400-16300 10.73% 28.7%

source：同花顺,南华研究

单位 最新数量 日增减 日增减幅

沪铅仓单：总计 吨 56940 -51 -0.09%

沪铅库存周度 吨 75045 - -

伦铅库存：总计 吨 412200 -3600 -0.87%

source：SMM,同花顺,南华研究

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

SMM 1#铅日均价 元/吨 15975 100 0.63%

SMM 1#铅周均价 元/吨 15740 - -

SMM 1#铅月均价 元/吨 15681.52 - -

国产铅精矿价格 元/吨 15825 100 0.64%

进口铅精矿价格 元/吨 16003.87 117.34 0.74%

再生铅均价 元/吨 15825 -50 -0.31%

source：SMM,同花顺,南华研究
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2.2 下周重要事件关注

国内：

- 8月31日09:30 中国8月官方制造业PMI：观察制造业需求与风险偏好能否抵消海外鹰派压力。

- 8月31日、9月3日 SMM五地铅锭社会库存：检验原生检修能否继续推动去库。

- 9月1日 锂离子蓄电池等电池产品2%消费税实施：跟踪铅酸与锂电税务成本差异缩小后订单是否实际改善。

- 9月3日—4日 原生铅、再生铅及铅蓄电池开工与上期所周库存：比较检修减量、进口原料增量和旺季需求

恢复速度。

国际：

- 8月31日 英国夏季银行假日、LME休市：内盘独立定价，次日外盘补涨补跌风险上升。

- 9月1日22:00 美国8月ISM制造业PMI与7月JOLTS：影响利率预期、美元和工业品需求判断。

- 9月2日20:15 美国8月ADP就业：就业强弱将改变9月加息概率。

- 9月4日20:30 美国8月非农就业报告：若就业与工资偏强，美元和收益率上行将压制有色估值。

第三章    盘面解读

3.1 价量及资金解读

铅盘面价格(日度)

【内盘】

∗ 单边走势和资金动向

数据来源：南华研究

∗ 基差月差结构

单位 最新价 日涨跌 日涨跌幅

沪铅主力 元/吨 16245 135 0.84%

沪铅连续 元/吨 16200 120 0.75%

沪铅连一 元/吨 16245 135 0.84%

沪铅连二 元/吨 16255 145 0.9%

LME铅收盘价 美元/吨 1888 3 0.16%

LME0-3升贴水 美元/吨 -32.23 - -

source：同花顺,南华研究,SMM
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【外盘】

∗ 单边走势和持仓结构

沪铅期限结构

source：同花顺,南华研究
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美元/吨 万吨LME铅收盘价 LME铅库存总计(右轴)
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source：同花顺,南华研究,SMM

手 美元/吨LME铅商业企业净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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source：同花顺,南华研究,SMM

手 美元/吨LME铅投资基金净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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LME铅席位数量

LME铅投资公司和信贷机构持仓和铅价

source：同花顺,南华研究,SMM

手 美元/吨LME铅投资公司和信贷机构净多头持仓 LME铅收盘价(右轴)
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source：同花顺,南华研究
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LME铅仓单持有席位数量

∗ 月差结构

【内外价差跟踪】

第四章 估值和利润分析

4.1 产业链上下游利润跟踪

4.2 进出口利润跟踪

仓单数量 仓单 现金 次日

30-39 0 0 0

40-49 0 0 0

50-79 0 0 0

80-89 0 0 0

90+ 0 0 0

source：彭博,南华研究

LME铅(现货/三个月):升贴水

source：同花顺,南华研究

美元/吨 LME铅(现货/三个月):升贴水
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第五章 供需及库存推演

5.1 供需平衡表推演

铅精矿进口盈亏与进口相关性

source：SMM,南华研究

元/吨 吨铅精矿进口盈亏 中国铅精矿月度进口量(右轴)
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5.2 供应端及推演

国内铅锭总供应季节性

source：SMM,南华研究
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5.3 需求端及推演

国内电解铅月度产量季节性

source：SMM,南华研究
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中国铅蓄电池月度出口量季节性

source：SMM,南华研究
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