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商品属性主导铅价再度下行 

 

内容提要： 

    2011 年上半年，铅市场价格在震荡中走弱，上市初期位于价格

高位区间震荡整理，后期大幅下跌，在六月末出现震荡回升。铅在

基本金属中，是走势波动最为剧烈的品种，国际上铅的波动位于有

色金属前列。但国内沪铅以大合约的形式上市，价格走势较为稳健。

整体而言，受外盘电铅走势和政策的影响，国内沪铅走势明显弱于

LME 市场。 

    展望下半年铅市场，三重因素将主导铅价走势。美元指数：八

月份彻底走出底部区域的概率加大，金属避险需求下降，价格下行

势头将恢复；LME 库存：自去年持续不断增加的库存，已经达到 30

万吨以上的高位，后期一旦库存释放，铅价承压回落的风险加大；

期现价差：国内期现价差已经维持了较长时间在 600--800 波动，

后期价差扩大的可能性较大。总体而言，下半年初期维持震荡反弹

的走势，八月份价格拐点将显现，下跌趋势仍将延续。 
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第一部分 市场回顾 

一、IMF 全球初级产品价格指数与 LME 电铅三月结算价 

    2011 年上半年，IMF 全球初级产品价格指数中，一二月份金属、能源和食用品均出现大幅上涨，三四月

份，金属和能源食用品价格走势出现分化，金属价格出现大幅回落，食品和能源延续涨势，五月份初级产品

同时出现小幅回落。LME 电铅三月价格跟基本金属价格走势有所不同，铅价前三个月延续震荡走势，在四月

上旬达到年内高点 2875 美元/吨，之后一个月出现大幅下跌行情，最低跌至 2200 美元/吨。而在六月份出现

震荡上扬走势。 

 

图 1-1. IMF 金属、能源和食品价格指数 图 1-2. LME 电铅三月结算价 

  

                 资料来源：wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

二、美元指数与 LME 电铅三月结算价 

    美国宽松的货币政策，经济持续缓慢的复苏，美元指数走势延续了较长时间的弱势运行状态，美元弱势

提振金属的金融属性，金属价格维持在强势的高位震荡整理区间，在前期较为明显的体现，随后美元指数的

反弹，金属价格出现快速下跌，在五月初美元再现疲弱运行，金属价格恢复反弹，LME 电铅结算价回升至 2600

附近。 

 

图 1-3. 美元指数 图 1-4. LME 电铅三月结算价 

  

                资料来源：新纪元期货 wind 资讯 资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

三、LME03 有色金属价格 

    2011 年上半年，铅价在有色金属板块中，是走势波动最为剧烈的一个品种。上半年价格初期震荡上行，

并在四月站上了 2875 的历史高位，半年涨幅 3.5% ，波动幅度达到 30.7%，在四种有色金属的表现居首。    
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表 1-1：LME03 有色金属价格 

                       LME 三月有色金属价格表                    单位：美元/吨 

 年初价 最高价 最低价 6 月末价 涨跌幅 波动幅度 

铅 2580 2875 2200 2670 3.5% 30.7% 

铜 9520 10184 8505 9300 --2.4% 19.8% 

锌 2400 2600 2048 2350 --2.15 27% 

铝 2470 2803 2360 2522 2.1% 18.8% 
 

                                                                               资料来源：新纪元期货   wind 资讯 

四、LME&SHFE 铅价 

    从两个市场期现价差结构分析，LME 上半年基本维持现货升水，说明现货市场供应并不是特别宽松，供

给在后期相对较为宽松。而国内沪铅出现了相反的走势，现货贴水大幅增加，主要归因于汽车行业不景气，

国内基于环保压力对涉铅行业整顿造成铅消费的低迷。   

 

表 1-2. LME&SHFE 铅价 

LME&SHFE 铅价                   

 年初价 最高价 最低价 6 月末价 涨跌幅 波动幅度 

LME03 铅 2580 2875 2200 2670 3.5% 30.7% 

LME 现货铅 2628 2924 2308 2671 1.7% 26.7% 

SHFE 沪铅 ------- 19570 16190 17200 ----- 20.9% 

上海现货铅 17100 18200 15580 16300 --4.9% 16.8% 

              

              资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

五、LME03 铅价与基差变化 

    从 LME 市场期货价格与期现基差分析来看，基差在第一、三月末有较大的变化，其中在三月末价格即将

大幅走高时，基差波动最为剧烈，到达基差的峰值。在六月份价格再次出现上行迹象时，基差再度加大。价

格每次面临上涨起点，基差都是阶段性的高点。 

 

图 1-5. LME03 铅收盘价与期现基差 

 

 

                资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

六、SHEF 铅价与基差变化 

    反观 SHFE 市场，期现基差与价格的正向关系比较明显，基差的波动幅度没有 LME 市场剧烈，整体维稳。
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这也得益于大合约的效用。但是从基差的峰值可以看出，每次价格阶段性的高点或低点都是基差变化最大的

时刻。期现价差绝大部分时间维持于 600--800 元区间。 

 

图 1-6. SHFE 铅价与基差变化 

 

 

                资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

第二部分 市场分析 

一、宏观经济形势分析： 

（一）美国经济： 

   反映美国经济先行指标的一项数据：美国非农就业人数与美国新增就业人数显示：2010 年 12 月新增就

业人数达到了这半年的最高值，比 2011 年 3月份新增就业人数小幅增加。上半年前三个月新增就业人数延

续上涨，其中以制造业新增就业人数涨幅占比最大，四月份新增就业人数首度出现负值，企业大幅裁员，经

济维持低迷。商品价格在四月出现大幅下跌。尤其金属价格出现大幅下滑。随着经济缓慢复苏，新增就业人

数在五月小幅回升，5月份非农就业人数增加 5.4 万人，大幅低于市场预期，各非农就业改善步伐趋缓。与

美国劳工部同时发布的失业率数据在五月经季节调整后的失业率攀升 0.1%。美国 6月 11 日当周首次申请失

业救济人数为 41.4 万人，较此前一周降低 1.6 万人。综合来看，美国经济复苏的步伐仍趋缓。美国供应管

理协会(ISM)6 月制造业指数为 55.3，与 5月的 53.5 相比上涨，显示美国制造业复苏步伐有所缓和，但经济

增速的放缓长期较难改变。 

图 2-1. 美国新增非农就业人数与新增就业人数 图 2-2. 美国非农就业人数与新增就业人数季调 

数据来源:Wind资讯

10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-0610-11

美国:新增非农就业人数 美国:新增就业人数:季调

-210 -210

-140 -140

-70 -70

0 0

70 70

140 140

210 210

280 280

 数据来源:Wind资讯

10-11 10-12 11-01 11-02 11-03 11-04 11-05 11-0610-11

美国:非农就业人数:季调 美国:就业人数:季调

130000 130000

131000 131000

132000 132000

133000 133000

134000 134000

135000 135000

136000 136000

137000 137000

138000 138000

139000 139000

140000 140000

 

             资料来源：wind 资讯 

（二）欧洲经济： 
  2011 年上半年欧元区采购经理指数呈现中间高两头低的局面，其中五六月份采购指数大幅回落。4月份 
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欧元区经济景气指数较 3月份回落 1.1 至 106.2；2011 年 1 季度欧元区 GDP 同比增长 2.5%，显示欧元区经济

复苏之路并不平坦。另外欧盟统计局公布数据，欧元区 5月份 CPI 较上年同期上升 2.7%，较前一月回落 0.1%；

同期核心 CPI 同比上升 1.5%，也较前一月回落 0.1%。欧元区 5月份制造业采购经理人指数为 54.6，比上月

下降 3.4；服务业采购经理人指数为 56.0，较上月回落 0.7。消费者信心指数在六个月维持于负值，近期出

现小幅回升。整体上看，欧元区经济复苏之路仍将缓慢。 

图 2-3. 欧元区采购经理指数 图 2-4. 欧元区 GDP 平减指数 

数据来源:Wind资讯
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             资料来源：wind 资讯 

（三）中国经济： 
   从下图数据显示 CPI 今年上半年延续上行态势，且始终维持于高位运行。没有明显的回落迹象。对比采

购经理人指数图，制造业采购经理人指数，由于 2月春节之后工厂开工有所上涨，但总体呈现下滑趋势。总

体价格的高涨引发采购意愿不强。2011 年 5月消费者价格指数（CPI）较上年同期增长 5.5%，增速较 4月份

提高 0.2 个百分点，创近 34 个月以来的新高。5月工业生产者出厂价格指数（PPI）较上年同期增长 6.8%，

涨幅与上期持平。5月份，居民消费价格（CPI）环比上升 0.1%，与上期持平；5月份工业生产者出厂价格（PPI）

环比上涨 0.3%，环比增幅连续五个月呈下降态势。下半年 CPI 位于高位的可能性较大，而采购经理人指数下

滑的势头将有所放缓。整体而言中国经济下半年放缓的势头将持续。 
图 2-5. 中国居民消费价格指数 图 2-6. 中国制造业采购经理人指数 

  

             资料来源：东方财富网 

二、铅金属行业分析： 

（一） 全球供需分析： 

   2011 年伴随着全球经济的增长，有色金属需求增加，但是上半年全球供应过剩的状况严重。据世界金属 
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统计局的最新数据显示，2011 年前四个月全球精炼铅供应过剩 67600 吨，远高于去年同期的 53200 吨。今年

前四个月全球铅矿产量 127.6 万吨，较去年同期高出 6.7%。今年 1-4 月期间的铅需求较上年同期增加 11%。

上图中国铅产量数据显示，供应在铅价下滑同时产量小幅减少。1-4 月中国表观消费量为 146.2 万吨，较去

年同期高出 336000 吨。全球铅供需平衡表显示去年供给过剩 25 万吨。而今年上半年汽车行业的低迷，铅行

业的整顿，需求大幅下降，预估今年全球铅供应过剩的局面难以改观。 

图 2-7. 全球产量当月值 表 2-8    2010 年全球铅供需平衡表 

数据来源:Wind资讯
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铅全球供应量 铅全球消费量 铅供需平衡表 

910 万吨 885 万吨 25 万吨 

             资料来源： wind 资讯 

（二） 铅下游行业分析： 

   国内金属铅的主要下游行业电池行业，而电池行业的最终消费端为汽车、电动自行车、摩托车以及通信

行业。在铅的终端消费中，汽车、电动自行车和摩托车均占据了很大的比重，汽车和电动自行车分别占铅消

费的 30%和 28%。据中国汽车工业协会数据显示，今年前五个月，我国汽车销量锐减 1,200 万辆，同比减

少超过 30%。近半年，由于汽车购税优惠政策的取消，燃油价格的高企，国内节能减排工作的推动，汽车产

销大幅下滑。同时国务院自 2011 年 1 月 1 日起，对 1.6 升及以下排量乘用车统一按 10%的税率征收车辆购

置税的政策也限制了汽车行业发展。汽车行业综合指数也在六月创出最低值。 

图 2-9. 中国汽车产销数据 表 2-10    中国汽车市场综合指数 

数据来源:Wind资讯
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 数据来源:Wind资讯
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             资料来源： wind 资讯 

（三） LME 期铅库存分析： 

    2011 年上半年 LME 铅库存增加到历史高位。4月 26 日 ME 库存创下历史新高 34.2332 吨，注销仓单占比

维持于低位 2%，随着库存增加，价格在四月初也创出了历史新高。之后价格出现大幅下跌，一个月跌幅高达

27%。五月库存随后进入了短期流出状态，6月份铅库存持续半个月注销仓单占比增加的，缓解了库存短期压

力，铅价震荡上行。但是总体的库存位于 30万吨上方，库存长期压力仍是很大，一旦此高位的库存释放，

价格急速下跌又将会重演。 
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表 2-11   LME 铅库存 
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             资料来源：新纪元期货 wind 资讯 

第三部分 后市展望 

沪铅自 3月 25日在上海期货交易所上市，上市首日达到历史的最高价，之后延续了一个多月的大幅下

跌。下跌的重要推手之一就是国内紧缩的货币政策。持续的货币收紧措施引发经济增长预期下降，有色金属

行业的景气度下降。从目前影响铅价的因素分析，供需分析已不是唯一因素。下面因素将主导铅价走势： 

（一） 金融属性的降低： 

    2004 年以来，商品指数基金在商品领域的投资持续增加，其中在全球货币贬值条件下，商品指数基金在

金属持仓大幅增加，金属价格出现快速上涨。从去年年末开始，国内主要货币的低利率时代开始结束，导致

融资成本升高，金属价格在今年上半年出现急速下跌。当前美国经济持续缓慢的复苏，美元维持低位弱势运

行，金属短期维持反弹。当八月美元彻底走出低谷，金属金融属性的降低，金属价格的中长期下跌趋势亦将

恢复。 

（二） 库存释放的风险： 

    从 2009 年以来，库存持续不断的增加，在今年国内沪铅上市之初，LME 库存一度达到 30万吨以上高位。

而随后价格大幅下跌，供应商对后市担忧，不断入库存放，高位库存风险不断加大。后期库存一旦释放，价

格将再度大幅下跌。 

（三） SHFE 铅价与现货基差扩大： 

从今年上半年国内基差变化可以看出：每次价格阶段性的高点或低点都是基差最大与最小时刻。而当前

基差已经较长时间维持在稳定的 600--800 元/吨区间，基差将再现峰值的可能性加大。 

 

    综上所述，我们认为，铅价在 2011 下半年将会再次逼近前期低点。而且，在美元强势反弹出现后，金

属保值功能的减弱，铅金融属性的降低，资产价格重估的进程也将促使铅价进一步走低。 

 

 


