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周报要点： 

 

 伦铅：本周伦铅呈现箱体整理，反弹趋势基本告一段落，从重 

要支撑位来看，伦铅仍有小幅下滑的危险，上行压力较大，下 

方空间也较为有限，重心下移后震荡应该是大概率事件，核心 

波动区间 2100-2250美元/吨。 

 

 沪铅：希腊债务协议谈判并未给国内沪铅带来多大利好，沪铅 

疲软现状难以改变，上方压力短期难突破，震荡下行概率大。 

 

 宏观：国内周四公布的国内 CPI数据远超市场预期，央行短期 

下调存准率概率降低，但在全球宽松货币的浪潮中，我国重新 

进入宽松货币期并不无可能；欧洲方面：现阶段希腊在解决财 

政紧缩问题后，最后获得援助资金或是必然，但欧债的担忧仍 

未能消除；美国方面：尽管近期美国经济有所起色，但宽松政 

策仍是主基调 

 

 基本面方面：目前虽然电动车与汽车蓄电池销售不旺，但是通 

信蓄电池却出现节后小旺季，或对疲软的电池消费市场带来提 

振作用。 

 

 一周展望：预计下周现货电解铅市场采购逐步回归，希腊问题 

亦有待阶段性解决，下周伦铅或于 2100-2300 美元/吨区间运 

行，国内电解铅或于 15700-16100元/吨。  
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铅 

 

本周铅市场继上周震荡走弱后，在欧元区忧虑指引下，继续下跌，外强内弱格局不变，进出

口盈亏开始恢复常态。 

伦铅方面：本周伦铅走势疲弱。周一伦铅受美国积极的经济数据退温及希腊债务谈判迟迟未

达成协议拖累下跌 1.71%；周二伦铅在德国经济数据不如预期指引下继续收跌，跌幅有所收窄并

收涨 0.03%；周三在希腊国债拍卖利率略降买盘涌入收复伦铅跌幅至 0.04%；周四国内 CPI 差于

预期，降准概率大减，但晚间希腊债务谈判终于取得进展，市场受到鼓舞，伦铅反弹 1.6%；周五

伦铅受中国及希腊忧虑，大幅下挫 3.51%。综合来看，本周伦铅呈现箱体整理，反弹趋势基本告

一段落，本周伦铅开盘于 2225美元/吨，最高价 2240美元/吨，最低价 2133美元/吨，终报收于

2142 美元/吨。技术面，上冲 2300 美元/吨失败后，回调至 2130 美元/吨一线，从重要支撑位来

看，伦铅仍有小幅下滑的危险，上行压力较大，下方空间也较为有限，重心下移后震荡应该是大

概率事件，核心波动区间 2100-2250美元/吨。 

图表 16：PB1203日 K线图                           图表 17：LME三个月铅周Ｋ线图 

资料来源：文华财经，新湖期货研究所 

沪铅方面：沪铅再次陷入窄幅震荡，整体看外强内弱局面不变，且沪铅成交量减少之势也较

明显。周一沪铅受上周五美国积极经济数据利好而高开,收盘小涨 0.62%；周二在伦铅收涨提振下，

国内收涨 1.2%；周三沪铅小幅走高，主要还是来源于技术性买盘的涌入，上涨 1.18%；周四周五

都收小阴线，分别下跌 0.99%和 0.06%。综合来看，本周沪铅开盘于 16265元/吨，最高上至 16300

元/吨，最低下行至 16030元/吨，终报收于低点 16070元/吨，下跌 75元/吨，跌幅 0.46%，成交

966手，减少 696手，持仓减少 238手至 1666 手。目前来看，希腊债务协议谈判并未给国内沪铅

带来多大利好，沪铅疲软现状难以改变，上方压力短期难突破，震荡下行概率大。 

一、宏观经济：欧洲迎来债债风暴，市场或再现颓势 

欧洲经济：希腊执政党通过第二轮贷款原则协议 欧洲迎来 2012 偿债风暴 部分国家难熬 

http://metal.f139.com/news/list.do?channelID=1&categoryID=401
http://metal.f139.com/news/list.do?channelID=1&categoryID=402
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希腊执政三党领导人经过 7个多小时的讨论，于 9日凌晨就欧盟、欧洲央行和国际货币基金

组织第二轮贷款条件原则上达成协议，从而使希腊在避免债务违约的道路上向前迈出了一步。 

2012 年对欧洲债务危机而言是尾声还是高峰？据高盛统计，2012 年“欧猪五国”（PIIGS，葡

萄牙、爱尔兰、意大利、希腊和西班牙）的到期债务总额达 5642 亿欧元，其中 2 月到 4 月将是

偿债高峰期，共达 2265亿欧元。在希腊、爱尔兰和葡萄牙相继申请金融援助贷款后，“欧猪五国”

中只剩下意大利和西班牙尚未向救援机构申请财政援助。 

中国经济：1 月 CPI 同比涨 4.5%，PPI 同比涨 2.0%  

 国家统计局 9 日公布 1 月份 CPI 同比上涨 4.5%，远超市场普遍预期的 4.0%左右水平，令投

资者大跌眼镜。尽管暂时的 CPI反弹无法动摇市场对通胀整体下行的判断，但政策进一步放松的

时点恐将再度延迟。 

1 月 CPI 涨幅反弹是季节性的，此后 CPI 和 PPI 涨幅均有继续回落的空间。从近期的经济和

物价数据来看，宏观政策继续放松的紧迫性有望得到一定缓解。按照经济下行-调控放松-预期改

善-经济见底-新景气上升的逻辑，近期数据正继续印证这种经济周期框架。 

美国经济： 联储与五大银行达成止赎和解协议 上周初请失业金人数降至 35.8 万 

美联储周四与美国五大银行达成 7.67 亿美元止赎和解协议。 5 大银行分别是

AllyFinancialInc(原通用汽车金融服务公司)、美国银行(BAC)、花旗集团(C)、摩根大通(JPM)

和富国银行(WFC)。 

此前，美国联邦和各州政府已经与上述 5家银行达成了超过 260亿美元的止赎和解协议，从

而终止了联邦政府与各州政府为期一年的银行滥用止赎程序的相关调查，此举有望帮助超过 100

万屋主。 

同时美劳工部周四公布的数据显示，截至 2月 4日的一周内，美国初请失业金人数环比减少

1.5万至 35.8万，好于 37万的市场预期初请人数。 

近期美国经济有所起色，但宽松政策主基调仍将不变。 

二、现货铅备货结束，成交转淡 

电解铅市场：本周国内电解铅成交均价区间 15825-16025 元/吨。下游企业陆续恢复生产，

万六以上行情采购谨慎，冶炼厂出货意愿仍有待加强，贸易商交投较上周有所好转。 

铅精矿市场：本周铅精矿由上周的 13800-14000元/吨，上涨 100元/吨，至 13900-14100元

/吨，目前国产矿冶炼成本在 15500-16000元/吨，冶炼企业仍处于盈亏边缘。 

http://baike.sososteel.com/doc/view/38985.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/34255.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69390.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69390.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/69390.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67019.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67012.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/68888.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67021.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/67021.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/38293.html
http://baike.sososteel.com/doc/view/39219.html
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图表 18：国内现货铅及铅精矿价格走势图（单位：元/吨） 

数据来源：利源信息网， 新湖期货研究所 

三、节日因素消退，国内外库存齐上涨 

目前来看，中国春节因素渐消退，国内外铅库存明显上涨，一方面因本周受国内冶炼企业多

数进入正常生产，另一方面下游消费萎靡同时铅价也处于近几个月的高点，企业出货情绪高涨，

造成了沪铅库存的大幅度上涨；而伦铅库存增加主要压力来自国内，目前铅价对于国内冶炼企业

来讲仍有较大吸引力这导致了伦铅库存年后的大幅度增加，基本逼近前期高点，对铅价上行构成

巨大压力。目前来看，如果铅价能维持在 15500价位之上，沪铅库存仍将会增加，国内下游消耗

能力仍不足，生产过剩明显。 

国际库存：本周伦铅库存共增 12475吨，至 382475吨。 

图表 19：LME 铅持仓量与铅价走势                  图表 20：LME 三个月铅库存与铅价走势 

数据来源：LME  新湖期货研究所 

国内库存方面： 上海期货交易所期货仓单大幅度增加 6392吨，至 36354吨。 

四、国内供需情况：铅精矿供应显紧张 但进口无改善迹象 

 铅精矿方面：本周国产铅精矿主流成交价格集中在 13900-14100元/吨，国产 60-70%品位的

铅精矿加工费仍报在 1600-1900 元/吨，因此国产矿生产电解铅成本在 15500-16000元/吨。进口
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http://metal.f139.com/youse/shanghai.html
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铅精矿加工费也未有较大变动，持稳于 100-130 美元/吨，与上周相当。富宝调研信息显示，目

前云南各地冶炼企业和采矿企业已经基背本开工，据统计开工企业占 92.9%，个别的冶炼企业还

未开工，其中下个月开工的企业约有 4%。另外据 80%的开工企业反映说就产量方面跟去年同期相

比大体上没有变动；还有少数商家提到目前产量尚好就是人力资源缺乏，整体影响不大。 

冶炼厂方面：SMM 对国内原生铅冶炼企业开工情况调研数据显示：1 月份国内原生铅冶炼企

业开工率 56.32%，较 12 月份回落近 4 个百分点。从 1 月份原生铅冶炼企业整体开工情况看，无

论是规模型铅冶炼企业还是中小型企业，开工率均有不同程度的下滑。其中下降比较明显的当属

5万吨/年以下的小型企业及 10万吨/年以上的大型企业。 

蓄电池消费：春节过后，电池企业正陆续恢复生产，目前来看电动车与汽车蓄电池销售不济，

对蓄电池生产稍有打压，但是通信蓄电池却出现节后小旺季，或对疲软的电池消费市场或带来少

许提振作用。 

汽车消费： 中国汽车工业协会公布，2012 年 1 月中国共销售乘用车 116.06 万辆，同比降

23.81%，当月环比减少 15.22%。汽车销量下滑一方面是春节假期的缘故，但更多的是由于去年基

数较高，汽车需求进入相对稳定增长期的缘故。我们认为中国汽车行业本年度将维持低速增长。 

五、结论及展望 

宏观方面仍主导商品价格走势，国内周四公布的国内 CPI数据远超市场预期，央行短期下调

存准率概率降低，但在全球宽松货币的浪潮中，我国重新进入宽松货币期并不无可能；欧洲方面：

希腊问题上，现阶段希腊在解决财政紧缩问题后，最后获得援助资金或是必然，但欧债的担忧仍

未能消除；美国方面：尽管近期美国经济有所起色，但宽松政策仍是主基调。  

基本面方面，目前虽然电动车与汽车蓄电池销售不旺，但是通信蓄电池却出现节后小旺季，

或对疲软的电池消费市场带来提振作用。 

预计下周现货电解铅市场采购逐步回归，希腊问题亦有待阶段性解决，下周伦铅或于

2100-2300美元/吨区间运行，国内电解铅或于 15700-16100元/吨。  
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