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【热点资讯】

 11 月制造业 PMI 为 50.0 28 月来新低

2018 年 11 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）为 50.0%，比上月小幅回落 0.2 个百分点，处

于临界点。

 央行全月暂停逆回购 为三年半以来首次

今日早间央行公告称，考虑到月末财政支出力度较大，银行体系流动性总量处于较高水平，2018

年 11 月 30 日不开展逆回购操作。至此，整个 11 月出现央行逆回购零操作的局面。上一次，央行连

续一个月不开展公开市场逆回购操作，还是在 2015 年 5 月份。

 “回头看”典型案例：醴陵铅锌选厂废水直排事件

潘家冲营石矿铅锌选厂环境违法问题反映出：该企业法律观念和生态环境保护意识淡薄，未能正

确履行企业在生态环境治理中的主体责任，有关职能部门履行监管职责不到位。

【期货市场】

行情概述：日内，沪铅 1901 合约开于 18270 元/吨，盘初沪铅围绕 18230 元/吨盘整，期间惯性

下行至 18175 元/吨，后沪锌上行带动沪铅，后震荡上行至 18265 元/吨，尾盘，部分空头避险离场，

沪铅再次震荡上行，并录得日内高位 18295 元/吨，最终报于 18290 元/吨，涨 60 美元/吨，涨幅 0.33%，

持仓量减 1882 手至 61110 手。

技术面：沪铅报收小阳线，上行通道形成，并成功站上各路均线，然上方 18300 元/吨一线压力

尚存。预计夜间沪铅或以 10 日均线为支撑，并考验上方 18400 元/吨压力。

基本面：现货市场散单升水报价较上周变化不大，下游入市询价寥寥，采购意愿平平，原生市场

成交偏淡；再生因利润缩减，与原生价差逐渐收窄，炼企开工意愿下降；本周市场消耗进口铅锭较多，

持货商报价持平，下游逢低采购，成交一般；周内市场活跃度多由贸易商贡献，市场成交乏力。

行情预测：12月 1 日 G20 峰会及中美首脑会晤，存在众多不稳定性，预计行情偏震荡为主。
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一、现货市场分析

现货品牌升贴水

1.上海市场

上海市场，现货市场仓单报价寥寥，本周内国产到货量依然不多，现货市场持货商整体报价坚挺，

下游因正值月末，采购积极性不高。周初期铅受拖累承压下行，市场上持货商报价积极性尚可，国产

品牌在 12+50~12+200 之间内报价，下游入市逢低接货，成交一般；周中期铅盘整运行，持货商价较

周初无变化，因原生与再生价差缩窄，再生炼企生产积极性受打击，主动减产，再生供货稍显不足，

下游入市询价增多，询价并采购原生增多，周中成交稍有回暖；临近周末，铅价上行，收复部分周初

跌幅，现货市场报价维稳，下游消化厂区库存较多，入市询价减少，散单市场成交乏力；进口市场，

本周沪伦比值在 9.5~9.7 内波动，进口铅利润重新站稳 1000 元/吨之上，本周进口到货较多，下游遇

涨询价进口增多，了解到目前市场进口铅锭消化所剩不多，持货商现货报价暂稳，价格区间在

12-150~100 内，听闻在 12-220~200 内与下游成交较多，成交好于国产市场。周内市场活跃度多由贸

易商之间贡献，市场实际成交一般。

2.广东市场

广东市场，市场上仓单流出不多，冶炼厂周内散单报价随行就市，长单正常出货，持货商积极报

价，主动让利以求成交，然效果甚微，下游采购厂提货源为主，散单市场成交不多。

3.其他地区

湖南市场，冶炼厂长单供应正常，散单贴水出货，成交尚可；持货商货源散单报价较乱，下游刚

需谨慎接货，市场成交呈现两极化严重；河南市场，冶炼厂再次受环保影响限产，炼厂厂区内成品库

存低，周初遇跌惜售情绪浓重，散单挺价出售，持货商报价坚挺，下游逢低接货为主，原生市场成交

不多。

日期 双燕 恒邦 蒙自 金沙 南方 南华 哈铅

2018.11.26 12+100 - - 12+150 18675 18625 12-150

2018.11.27 12+100 - - 12+150 - 18625 12-110

2018.11.28 12+80 - - 12+200 18575 18525 12-100
2018.11.29 12+50 - - 12+120 18725 18655 12-130

2018.11.30 - - - 12+100 - 18625 12-120
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4.铅锭社会库存

沪粤铅锭库存

本周初统计沪粤两地总库存为 1.71 万吨，较上周库存增加了 0.14 万吨。库存主要增加在上海地

区，其中国产到货量较少，多数为进口。

本周五统计广东库存为 0.25 万吨，较周初统计的基本维稳，广东下游由于终端顶端减少，整体

采购谨慎，多数接厂提货源较多；江西周初库存统计为 0.03 万吨，今日江西库存为 0.015 万吨，了

解到江西地区宜丰工业园区内的下游正常开工，拿货情绪尚可，故整体库存相较与其他地区下降明显；

江苏地区周初库存为 0.048 万吨，至周五下降了 0.018 万吨至 0.03 万吨，江苏地区蓄企较为集中，

下游拿货积极性尚可，周内因原生与再生价差缩减，下游部分需求回流至原生市场，社会去库尚可。

周内原生与再生价差缩减，再生企业生产积极性遭打击，社会再生供应稍显不足，但目前进口盈利重

回 1000 元/吨附近，预计下周进口铅锭到货量或将增加，而下游消费力度减弱，库存仍有上涨风险。
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二、铅精矿市场分析

1.国产及进口铅精矿 TC 走势图

2. 铅精矿及进口到港情况分析

本周国产 50品味铅精矿主流成交价格在 1800~1900 元/金属吨，进口 TC报价多在 25~30 美元/吨，

价格与上周持平。今日统计进口铅精矿到港量为 2.79 万吨，较上周减少 2.53 万吨。

三、再生铅市场

1.废电瓶市场

安徽 山东 河北 河南 江苏 江西

11-26 10050 10025 10050 9975 10250 10025

11-27 10050 10025 10050 9975 10250 10025

11-28 10000 9975 10000 9925 10150 9975

11-29 9950 10000 10025 9950 10150 9975

11-30 10000 10000 10025 9950 10150 9975
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本周全国主流地区动力废电瓶价格偏弱运行，周三废电瓶价格随行就市出现小幅下调，今日报均

价为 9956 元/吨，较上周下调 69 元/吨。内蒙和东北地区客户反映，由于气候影响，炼厂工人的积极

性偏低，多数小炼厂停工；河南地区环保限产，部分企业降价限收或直接停收；贵州地区的企业已经

正常生产，采购废电瓶的价格也已经回复市场的均价，反映高价成交良好；江西地区部分企业价格低

至 9850-9900 元/吨，反映还原铅供不应求，市场处于缺货状态。本周动力废电瓶持货商逢高出货，

厂商按需补库，总体成交尚可。下午尾盘铅价偏强震荡，在宏观政策的不确定影响下，预计下周主流

地区动力废电瓶价格或冲向万元关口。

2.还原铅市场

地 区

日 期
江苏 山东 安徽 河南 河北 江西

2018-11-26 16250 16250 16300 16250 16125 16350

2018-11-27 16250 16250 16250 16250 16150 16350

2018-11-28 16200 16200 16200 16150 16100 16325

2018-11-29 16300 16300 16300 16300 16225 16450

2018-11-30 16250 16250 16300 16250 16150 16400

本周 1#铅锭价格平稳震荡，周五报 18625 元/吨与周一持平。本周一还原铅价格较上周五大跌 200

元，报均价 16250 元/吨。周内还原铅处于偏弱运行态势，价格在 50-100 元/吨的幅度波动，江西地

区 16400 元/吨，报市场最高价。据我的有色网调研，本周二，河北地区某企因还原铅紧缺，精铅暂

无出货计划。江西、河南、安徽等地普遍反映市场货源较少，还原铅供应紧张；一则本周重污染天气

及环保检查，部分地区炼厂限产，致使市场上货源供应有限；二则废电瓶价格平稳运行，波动较小，

还原铅企业利润收窄，炼厂惜售情绪较浓；再生精铅市场整体出货尚可。总体来看，市场持货商逢高

出货，精铅企业采购意愿较强，交投情绪较浓。在外围环境和宏观政策的影响下，预计下周主流地区

还原铅价格或震荡偏强。
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3.再生精铅市场

本周铅锭震荡下行，再生精铅市场出货有所好转，安徽地区出货有所改善，场内铅锭库存下滑明

显，下游拿货情绪有回升。河北地区还原铅供应稍有增加，其再生精铅产量有提升，报价在贴水 100-200

元/吨区间。河南地区，受限于环保和原材料紧缺，再生精铅出货稍显紧张。综述，部分地区在原材

料缺少及环保影响的情况下，贴水幅度稍有收窄，下游接货意愿尚可。

四、铅蓄电池市场

下游汽车终端需求逐渐转淡，蓄企周内活跃度不高，谨慎采购，接厂提货源较多，整体市场成交

一般。据我的有色网了解，浙江地区电蓄企反映，蓄企目前仍然以交付之前的订单为主，周内按需补

库，因原生和再生现货供应相对较少，而进口因价格和数量优势，蓄企周内采购较多，目前企业开工

率维持在 78~85%之间，原料库存在 2~3 天左右，经销商因临近年尾，且有冲刺业绩考量，叠加业内竞

争加剧，了解到部分经销商库存在 15~20 天；西部地区，中小型蓄企表示受冰冻天气影响，部分地区

终端反映因到货缓慢，少数型号严重缺货，经销商方面因为年货业绩冲刺仍在，大部分仍为正常备库；

江苏地区蓄企正常生产较多，日用铅锭量在 700~800 吨，蓄企反映终端汽车企业需求尚可，电动自行

车需求量较月初下滑明显，叠加铅价波动频繁，故企业目前考虑到风险问题，原料备库多较为谨慎，

原料多为随买随用。
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五、LME 库存及 SHFE 库存
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六、后市预测

后市，北方原生企业冬季限产进行时；废电瓶受环保影响，再生企业收货困难，导致再生价差与

原生进一步缩窄，炼企因利润下滑导致开工积极性下降，而目前进口铅锭市场消耗较多，下游消费减

弱，基本面中性。预计下周沪铅主力震荡偏强运作为大概率事件，预计沪铅主力运行区间为

17900~18800 元/吨，现货价格运行区间在 18300~19000 元/吨。后市需关注原生限产情况与再生企业

开工情况。
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【免责声明】

本研究报告仅供上海钢联电子商务股份有限公司及“我的有色网”客户使用，我的有色网铅研究

团队不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本研究报告由我的有色网铅研究团队制作，是基于研究团队认为可靠的且目前已公开的信息撰

写，我们力求但不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，

本团队不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本团队可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。

我的有色网铅研究团队会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到，在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目

标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求

专家意见，本公司及雇员不对使用本报告而引致的任何直接或者间接损失负任何责任。

本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买

证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。

本报告涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投

资者。在任何情况下，本团队不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，

投资者需自行承担风险。

本报告版权归我的有色网铅研究团队所有，未获得我的有色网铅研究团队事先书面授权，任何人

不得对本报告进行任何形式的发布、复制或出版作任何用途，合法取得本报告的途径为本公司网站及

本公司授权的渠道。


