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本周重点数据及摘要

（1）加工费：据SMM数据，2022年1月份国内自产铅矿月度加工费持稳于1000-1300元/吨，进口铅矿月度加工费持稳于至

80-90美元/干吨。国内铅矿供应偏紧格局不改，海外铅矿供应有所缓和。

（2）产量：原生铅方面，12月电解铅冶炼企业集中检修后陆续结束，如江西铜业、江西金德、山东恒邦、河南万洋等企

业均将恢复供量，期间虽有中金岭南进入检修，但因影响量有限，并不会改变12月供应增加趋势。SMM预计12月电解铅产

量增幅超2万吨至27.5万吨。再生铅方面，12月第二轮第五批4个中央生态环境保护督察组进驻四省督查，安徽、江西等地

又处于固废检查时期，部分炼厂放量有限，而各地限电影响基本解除，安徽、河南等地区各受限企业预计可进一步恢复至

满产状态，同时检修后恢复的企业亦将进一步提产，整体供应环比预期增量，预计12月全国再生铅产量延续上升趋势，增

幅逾万吨。

（3）进出口：海关总署数据显示，中国10月精炼铅进口量为0.97吨，出口数量为26642.6吨。

（4）库存：，截至12月31日，SMM五地铅锭库存总量至9.53万吨，较上周五（12月24日）环比下降1.34万吨；较周一（12

月24日）下降0.49万吨。SHFE铅库存本周下降9938吨至8.63万吨，持续去化，且去库幅度较大。本周LME铅库存减少150吨

至5.45万吨。

（5）本周（12月25日-12月31日）SMM五省铅蓄电池企业周度综合开工率为77.81%，较上周环比下降0.31%。



本周策略

投资逻辑:原生铅方面，部分炼厂检修结束，地域性供货偏紧或有缓和。再生铅方面，当前再

生铅利润向好，炼厂出货积极，再生铅预计保持大贴水出货；下游方面，下游蓄电池企业开工

率持稳于80%，整体订单尚可，12月中旬后，年末资金回笼趋紧加剧，或拖累下游采购下降。

投资策略：当前原生铅供应相对稳定，再生铅供应受利润影响波动较大，另外由于当前铅锭库

存降幅扩大，或一定程度支撑铅价，中长期来看，铅市供大于求格局未改，未来铅价重心或逐

步下移。



PART 1 铅矿供给分析



海外矿端温和增长

• 受疫情干扰与海外运输受限影响，2021年一季度海外铅矿生产处于淡季，随后呈现快速修复状态，预计2021年海外矿山产量增加 20.5 万吨。

• 根据ILZSG 数据预测，2021年全球铅矿产量约在470万吨，同比增长2.4%。

全球铅矿产量
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受政策影响，未来国产矿供应增量或有限

资料来源：SMM、wind、一德有色

• 据SMM数据，2022年1月份国内自产铅矿月度加工费持稳于1000-1300元/吨，进口铅矿月度加工费持稳于至80-90美元/干吨。国内铅矿供应偏紧

格局不改，海外铅矿供应有所缓和。



全球运输问题导致铅矿进口量明显回落

• 2021年1-10 月铅矿累计进口量为 98.2 万吨，累计同比降幅达 11.8 %。

• 今年全球疫情的反复、海运费价格的暴涨一定程度上干扰了铅矿新产能的投产和运输，我国的铅矿进口量明显回落。

• 年底伴随着集装箱供需有所好转，预计全年铅矿进口量在 120 万吨，累计同比减少 10%。
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PART 2 铅锭供给分析



全球精炼铅产量恢复性增长

• ILZSG数据显示， 1 9 月精炼铅累计产量达 906.65 万吨，累计同比增 4.3%，其中主要上半年中国产区贡献增量。

• 预计 2021 年全球精炼铅产量将增长 1.4% 至 1200 万吨， 2022 年将增长 1 %至 1212 万吨。
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国内原生铅稳中小增

• 据SMM数据，本周原生铅开工率上行至61.73%。

• 2021年国内原生铅产量主要受到限电、环保及原料紧缺限制，呈现稳中略小增的态势，据 SMM 数据显示，全年产量预计在 321万吨，

累计同比增 1. 65 %。

• 2022 年，主要增量来着河南秦岭冶炼整改复产，河南金贵提产。不过受新产能运行不稳定等因素影响，预计有3-5 万吨小幅增量。

2022 年预计原生铅产量在 325 万吨左右。
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国内再生铅新增产能延续释放供应压力较大

• 本周再生铅企业开工率下降至44%。

• 据 SMM 数据，2021年产量有望达到 387.4 万吨左右，较 2020 年增加

130 余万吨。

• 2022 年再生铅新增产能预计将达 139 万吨，大概率投产在100万吨左

右。落实到产量预计在30-35万吨的增量。
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再生铅受利润影响供应弹性较大

• 再生铅原料废铅酸电池价格相对坚挺，当铅价下挫时会导致再生铅处于盈亏线附近，再生铅厂冶炼利润偏低时会对其开工形成短暂的限制。另一方面当再生

铅冶炼利润一旦转正或回升，再生铅产出就将迅速释放。受再生铅冶炼利润水平的影响，再生铅供应弹性较大，

• 自2016年以来，我国废电瓶处理能力逐年递增，预计到2022年废电瓶处理能力将达到1667万吨，但是电池报废量却远不及需求的增速。

资料来源：SMM



进口低迷，出口超预期表现

• 2021 年中国铅进口量大幅下降，同时出口走强。1-10月精炼铅累计进口量仅1696.42吨，全年预计不足2500吨，而往年进口量

多为10万吨左右。出口方面则呈现超预期表现。

• 2022 年海外的高需求不可持续，精炼铅强势出口表现难以贯穿全年，精炼铅的出口强势会有所扭转。

资料来源：SMM、wind、一德有色



PART 3 下游需求分析



铅蓄电池产量及出口暂为可观

• 本周（12月25日-12月31日）SMM五省铅蓄电池企业周度综合开工率为77.81%，较上周环比下降0.31%。

• 据海关总署数据，11月铅酸蓄电池总净出口量为0.4亿个，当月同比增速上升37%；1-11月份累计净出口3.45亿个，累计同比增加17%。

资料来源：SMM、wind、一德有色
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