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● 宏观面，欧美国家经济回暖迹象明显，但整体需求仍处于恢复性增长阶段，

经济前景仍需进一步确认。中国经济正处于转型期，需求增速或受一定抑制。总

体来说，当前金属的运行环境比较平稳，今年下半年宏观大环境不会有太多变化。

基本面来看，全球锌市场连续两年供应短缺，消费情况稳中有增，交易所库存持

续下滑，全球锌市场基本面在好转，锌价在成本区徘徊已久，底部支撑较强。在

全球经济相对较为平稳的大环境下，锌的消费趋向稳定增长，市场波动更多依赖

于供给方面的变化。供给端来看，全球精炼锌过剩状况明显缓解，而过剩基本集

中在中国。国内冶炼能力持续扩大，加上既有的产能，在原料供应充足的情况下，

国内精锌产量预计将保持稳步增长的势头。在中国产量居高不下维持稳定增长的

背景下，预计 2014 年锌价上涨依然乏力，但底部支撑较强，年平均价预计略高

于 2013 年，LME 锌价在 1900-2300 美元/吨之间，上期所期锌在 14500-16100 元/

吨之间。  

● 从供给端看，全球铅精矿资源仍然缺乏，精炼铅供应面总体趋紧，中国精炼

铅出口持续减少，西方市场供应料依旧保持紧缺格局，对价格形成一定支撑。铅

供应偏紧的情况也体现在了交易所铅库存的回落上，而库存与铅价的走势呈反比

关系，未来料库存或将维持低位，这也将为铅价带来一定支撑。从需求端看，在

通讯、汽车较快增长的拉动下，国内铅酸蓄电池产量保持稳定增长，成为铅市场

最有利的支撑因素。但国内方面，由于原料供应充足，加之冶炼产能持续扩张，

国内铅市场很难出现明显短缺，预计国内铅价将在外盘拉动下底部稳固，但上行

乏力。我们预估 2014 年 LME 铅年波动于 2000-2300 美元/吨之间，2014 年国内铅

价波动区间为 13500-15200 元/吨。 
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第一部分    铅锌市场行情回顾 

1、 锌行情评述 

2013年上半年 LME锌价震荡走低，2月 13日创下年内最高 2230美元/吨后一路下挫，

在 5 月 15 日触及 1812 美元/吨年内低位；下半年大部分时间在 1810-2010 美元/吨区间

震荡，12月末因市场引发精矿供应的担忧上演一波逼空推高的行情，持续半个月的连续

上涨行情突破了前期波动区间，最高触及 2100美元/吨。2014年 1-5月 LME 锌价则呈宽

幅震荡格局，波动区间集中于 1940-2140美元/吨。国内方面，沪锌主力合约基本跟随外

盘走势，今年前五个月整体亦呈宽幅震荡格局，波动于 14620-15465 元/吨区间范围内。 

图表 1 沪锌主连及 LME 三月期锌走势 

  
资料来源：文华财经，博易大师，金源期货 

表 1 国内外精锌价格 

时间 
LME 

三月期货 

LME 

现货 

沪锌 

主力合约 

国内现货 

市场报价 

LME 

库存 

SHFE 

库存 

（美元/吨） （美元/吨） （元/吨） （0#元/吨） （吨） （吨） 

2009 年平均 1680 1655 21375 13740 486275 171900 

2010 年平均 2186 2160 19695 17362 701425 310735 

2011 年平均 2212 2192 17028 16876 821700 364186 

2012 年平均 1965 1948 15055 14988 1220750 310731 

2013 年平均 1939 1909 14896 14938 933475 241724 

2014 年 1 月 2040 2039 15147 15088 854450 169403 

2014 年 2 月 2027 2035 15135 14993 761725 189000 

2014 年 3 月 2009 2014 14750 14746 779600 269942 

2014 年 4 月 2037 2029 15037 14944 777000 247526 

2013 年 1-4 月

平均 

2020 1993 15200 15299   



                                                         铅锌深度报告 

 

敬请参阅最后一页免责条款 
              3 / 17 

2014 年 1-4 月

平均 

2032 2031 15024 14943   

资料来源：安泰科，金源期货 

2、 铅行情评述 

寒冬过后，美国经济复苏步伐稳固，市场担忧美联储进一步缩减购债计划，提振美

元走势，打压金属价格。LME 三月期铅进入 2014 年以来呈震荡走弱格局，并于 3 月 12

日下探 2013 美元/吨年内低点。随后的 3 月议息会议上，美联储宣布维持缩减 QE 规模，

稳定了市场情绪。此外，伦铅库存 4月下旬跌至 20 万吨下方，支撑了伦铅走势，最高一

度上摸 2181 美元/吨。随后的 5 月，LME 三月期铅整体窄幅震荡，波动区间运行于

2070-2160 美元/吨范围内。受外盘影响，沪铅主力今年表现亦呈震荡下探后反弹回升窄

幅震荡格局，3月中下破 13500元/吨支撑后触底反弹，目前围绕 14000 点整数关口窄幅

盘整。现货方面，国内铅生产企业成品库存低于往年同期水平，铅现货供应紧张，一定

程度上带动铅价坚挺。  

图表 2 沪铅主连及 LME 三月期铅走势 

  
资料来源：博易大师，金源期货 

表 2 国内外精铅价格 

时间 
LME 三月期货 LME 现货 沪铅主力合约 国内现货市场报价 

（美元/吨） （美元/吨） （元/吨） （1#元/吨） 

2010 年平均 2171 2147  16100 

2011 年平均 2401 2392  16449 

2012 年平均 2072 2064 15445 15290 

2013 年平均 2158 2142 14275 14152 

2014 年 1 月平均 2170 2148 14114 14055 

2014 年 2 月平均 2128 2110 13974 13903 

2014 年 3 月平均 2080 2056 13738 13692 

2014 年 4 月平均 2108 2086 13794 13774 
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2014 年 1-4 月平均 2123 2101 13907 13856 

同比（%） -5.5 -5.9 -6.1 -4.7 

资料来源：安泰科，金源期货 

第二部分    锌基本面分析 

1、全球精炼锌市场供需基本平衡 

世界金属统计局(WBMS)最新公布的报告显示，2014 年 1-3 月全球锌市供应过剩 6.6

万吨，2013 年全年过剩 11.5 万吨。从左下方的图中可以很明显地看出，虽然近期过剩

量小幅反弹，但依旧处于 09年 11 月以来的低位。 

另一家权威机构—国际铅锌研究小组（ILZSG）最新公布，2014 年 1-3 月，全球锌

市场供应短缺 1.7万吨。其中，今年 1-3 月精炼锌总产量达到 321.4万吨，消费量为 323.1

万吨。2013 年同期供应过剩量为 7.2万吨。 

两家机构的统计数据虽有所出入，但都显示了全球锌市供应过剩的格局明显得到缓

解，过剩量明显减少，甚至出现了略微紧缺的状况。 

图表 3  WBMS 全球锌供需情况                           图表 4  ILZSG 全球锌供需情况 

  
数据来源：Wind，金源期货 

2、 全球锌市场供需展望 

据国际铅锌研究小组（ILZSG）2014年春季会议报告，他们预计 2014 年全球锌矿供

应增长 2.6%，其中中国增长 3.6%，澳大利亚增长 7.2%，印度增长 3.4%，拉美增长 2.3%，

欧洲增长 1%。据此，他们预计 2014 年全球精炼锌供应增长 4.4%。需求方面，国际铅锌

研究小组预计 2014 年全球锌需求将增长 4.5%，其中 2014 年欧洲锌需求增长 3%，美国锌
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需求增长 1.7%。总的来说，2014年全球锌市场继续处于供应短缺格局，且短缺量较 2013

年有所扩大，在 10 万吨左右。 

另一家机构—国际锌协会（IZA）则称，未来三年去求锌消费总量有望增加 190 万吨，

主要原因是锌作为农业肥料中不可或缺的元素，其在肥料中的应用将会越来越广泛。他

们表示未来最有增长潜力的三个国家分别是中国、印度和巴西，未来三年这三个国家的

锌消费量有望增长 30万吨以上。 

3、 交易所锌库存整体回落 

2014 年前五个月 LME 锌库存整体回落，虽然在 3 月出现小幅反弹，但整体下滑趋

势不改。从具体数据来看，2014 年初 LME 伦锌库存报 93 万吨，随后该数字逐步回落至

3 月初的 75 万吨，降幅超过 19%；整个 3 月及 4 月上旬，库存维持小幅反弹格局，最高

至 83 万吨附近的水平，而后库存再次回落，目前已经降至 70 万吨左右。值得一提的是，

伦锌注销仓单占比持续下滑，目前降至 15%下方，据此我们预估后期库存下降速度或将

放缓。分库存来看，目前 LME 的库存超过 2/3 储存于新奥尔良仓库，这使得仓单的可操

纵性大大增强。据了解，国外大型集团控制库存集中度的目的就是为了操纵现货市场溢

价水平，一旦时机来临，仓单集中转移将再次出现。 

图表 5 锌库存与 LME 锌期价走势                     图表 6  LME 锌库存与注销仓单占比 

  
数据来源：Bloomberg，金源期货 

国内方面，上海锌库存波动与 LME 趋同，整体呈先扬后抑格局，先由年初 24 万吨

升至 3 月中旬的 27.4 万吨，随后又逐步降至 22 万吨上下，较往年同期处于较低的水平。 

4、 国内市场供应情况 

据国家统计局公布的有色金属产量数据，2014 年 1-4月，国内锌精矿产量为 153.59
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万吨，同比减少 4.2%。产量下降主要受季节性影响，北方地区寒冷假期较长，企业开工

率较低，加之今年前几月锌价波动较大，采矿利润空间有限等因素共同影响。 

加工费方面，据安泰科调研，3月份国内主流锌加工费在 5100-5335 元/吨，进口锌

精矿加工费在 130-135美元/吨之间。 

由于锌精矿产量小幅下滑，精炼锌产量亦呈小幅下降态势。据中国有色金属工业协

会最新公布数据，2014 年 1-4 月我国生产精炼锌 171.3 万吨，同比下降 0.57%。3 月份

锌价大幅下跌令不少大中型锌冶炼企业选择提前停产检修，3 月份现货市场中锌锭供应

偏紧，部分品牌货源稀少，锌锭交易活跃度不高。但随着近期锌价逐渐企稳回升这一状

况将有望改善。 

图表 7 精炼锌产量数据                                    图表 8 锌精矿产量数据 

  
数据来源：Wind，金源期货 

进口方面，据国家统计局最新数据显示，2014 年 1-4 月我国累计进口锌精矿 67.56

万吨，2013 年同期进口量为 58 万吨，累计同比上涨 2.75%。精炼锌进口方面，2014 年

1-4 月国内精炼锌进口量为 26.23 万吨，2013 年同期为 18.85 万吨，同比上升 39.12%。

虽然累计进口总量远低于几百万吨的国内产量，但进口量的增长说明国内对锌需求的改

善。 
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图表 9 锌精矿进口数据                                    图表 10 精炼锌进口数据 

  
数据来源：Wind，金源期货 

5、 国内锌消费终端领域有所回暖 

今年年初的消费不景气，一方面由于信贷收紧，部分下游企业资金受限，企业原料

库存备货周期缩短，即用即买偏多；另一方面，全国雾霾天气严重，企业环保压力较大，

环保成本上升，一些规模较小的企业被迫停产改造甚至永久性关闭。今年以来，钢材的

销售不尽人意，作为国内锌消费的主要领域—镀锌板价格已经跌至 2010 年以来最低。尽

管价格处于底部，然而镀锌板的产量依然高位运行。据统计，2014 年 1-3月国内重点企

业共生产镀锌板（带）432.39 万吨，去年同期为 393.51 万吨，同比上涨近 10%。 

图表 11  镀锌板（带）重点企业产量 

 

 

数据来源：Wind，金源期货 
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545.1亿元，同比增加 119.2 亿元，增长了 28 个百分点。 

从下游需求行业看，镀锌板的主要消费领域为建筑业、汽车业、家电业。作为镀锌

板的终端消费领域，汽车行业表现较佳。2013年产销量都有大幅度的提高。2013 年全年

产销量分别为 2387.42 万辆和 2198.4 万辆，较 2012 年同期增长 18.4%和 13.87%。2014

年一季度我国汽车产销表现亮眼，其中 3月份产销再创新高。3月份汽车销售量为 216.91

万辆，同比增长 6.58%；产量为 220.17 万辆，同比增长 5.59%。今年 4 月国内汽车销售

达到 200.43 万辆，1-4月累计销售量为 792.51万辆，去年同期为 726.62 万辆，同比增

速超过 9%。汽车产销保持高速增长成为拉动锌市消费的亮点，我们预计 2014 年全年汽

车产销增速将维持高位。 

图表 12 汽车累计产量数据                                图表 13 汽车累计销量走势 

  
数据来源：WIND，金源期货 

房地产方面，今年 1-4 月，全国房地产开发投资增速继续回落，房屋新开工面积、

房地产开发企业土地购置面积、全国商品房销售等指标均同比继续下降，并且后三者的

降幅继续扩大，4 月国房景气指数继续回落。房地产市场成交持续放缓导致库存增加，

库存的增加将很快导致价格调整。继 4 月公布的房地产投资数据全线回落，5 月百城房

价两年内首次环比回落，同时知名企业销售同比大幅下跌；住建部明确表示不刺激不打

压，这意味着地方政府限购政策或难以放开，但不动产登条例支持以人查房或引发房产

抛售潮，二手房销售或引发小高潮。虽然房地产市场风险加大，但是今年政策面将整体

偏积极。年初至今，除了出台加大基础设施投资的政策外，还出台了棚户区改造等政策。

政策面来说，对于房地产市场不必过分悲观，未来需密切关注楼市库存以及银行信贷情

况。 
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图表 14 房地产开发投资数据                                图表 15 百城住宅价格指数 

  
数据来源：WIND，金源期货 

家电是我国镀锌板的重要应用领域之一，在冰箱、洗衣机和空调三大家电用钢量中，

百分之四十以上是热镀锌板、电镀锌板和镀铝锌板。就统计数据来看，除电冰箱产量小

幅回落外，彩电和空调产量 4 月增速明显，且随着天气渐热，冰箱和空调销售旺季到来，

家电需求的增加在一定程度上带动锌的需求。 

图表 16  彩电生产数据                                     图表 17  空调生产数据 

  
数据来源：WIND，金源期货 
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图表 18  电冰箱生产数据                                     图表 19  洗衣机生产数据 

  
数据来源：WIND，金源期货 

第三部分  铅基本面分析  

1、 全球精炼铅市场延续供应偏紧格局 

一季度是全球矿山生产的淡季，一方面受寒冷天气影响，另一方面全球铅精矿生产

大国中国由于元旦、春节等传统假期影响拖累该季度矿山的产量。世界金属统计局（WBMS）

最新公布的报告显示，2014 年 1-3月全球铅市供应缺口 4.5 万吨，2013 年同期短缺 14.57

万吨。由左下方的图可以看出，进入 2014 年以来全球铅市短缺情况明显好转，短缺数量

减少，但依旧处于供应偏紧的格局中。我们分析认为，短缺情况好转主要是收到全球多

数地区消费量的下滑或增幅不大的影响，而产量增幅并不显著。 

另据国际铅锌研究小组（ILZSG）最新公布的数据，2014 年 3 月全球铅矿产量为 45

万吨，与去年同期的 45.36 万吨相差不大，今年 1-3 月全球铅矿产量达到 116.12 万吨。

数据还显示，1-3月精炼铅总产量达到 262.1 万吨，消费量为 263.1 万吨。1-3月全球精

炼铅市场供应短缺 1万吨，2013年同期供应短缺量为 2.1万吨。 

总体看来，全球精铅市场整体延续供应偏紧格局，短缺量有所减少。 
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图表 20  WBMS全球铅供需情况                         图表 21  ILZSG全球铅供需情况 

  
数据来源：WIND，金源期货 

2、 交易所铅库存稳步回落 

伦敦金属交易所库存自今年初的 21.5 万吨回落至 2 月底 20 万吨的水平后，3-4 月

基本维持在 20 万吨上下，进入 5 月份，LME 铅库存继续小幅回落，目前已经降至 19 万

吨附近。其中，美洲地区库存降幅最为显著。分仓库来看，库存下降最明显的是比利时

安特卫普仓库，从年初 2.06 万吨降至目前 6800 吨。从注销仓单情况来看，今年年初伦

铅注销仓单占比自 15%附近大幅飙升至 1月中旬的 21.5%，不过随后逐步回落，5月底已

经下滑至 9%下方，注销仓单占比下降显示近期库存回落速度或将放缓。 

国内库存方面，自年初以来，上期所铅价基本围绕 14000 元/吨上下波动，库存总体

呈回落趋势，从 1 月初 9 万吨左右下滑至如今的 7 万吨附近。据安泰科调研，部分主流

铅冶炼企业，特别是原生铅冶炼企业，现货库存较低，造成短期内铅现货供应偏紧，受

此影响沪铅库存量小幅下降。 
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图表 22 铅库存与 LME 铅期价走势                   图表 23 LME 铅库存与注销仓单占比 

  
数据来源：Bloomberg，金源期货 

3、 2014年全球精铅供需展望 

2014年全球精铅消费面较为乐观。持续强劲的汽车生产和销售带动了美国和中国的

需求，近期欧洲的消费状况也在逐步改善。据国际铅锌研究小组预计，2014 年精炼铅产

量将增长 4.3%至 1168万吨，消费量增长 4.4%到 1173万吨，全球短缺量将达到 4.9万吨。

同样地，CRU 也认同全球铅市场在逐渐向更好的平衡状态转变，但其并不看好产量和消

费量的增速，其预计 2014 年全球精铅产量将增长 3.1%，消费量将增长 3.4%。 

与国际铅锌研究小组不同，安泰科认为 2013年全球精铅市场处于温和过剩状态，过

剩量主要集中在中国。不过，对于千万吨的数量级来讲，安泰科与国际铅锌研究小组相

差 12 万吨左右的估计量微不足道。预计 2014 年全球精炼铅产量将增长 3.5%至 1158 万

吨，全球精铅需求将增长 4%至 1155 万吨。 

4、 国内市场供应情况 

原材料方面，2013 年全年我国铅精矿产量为 314.98 万吨，同比增长 13.17%。今年

1-4月我国累计生产铅精矿 74.34万吨，同比下滑 8.4%，但较 1-3月 13.8%的降幅收窄。

季节性因素以及价格低迷是铅精矿产量下降的主要原因。从新增项目发展情况来看，目

前采选业投资仍在继续，预计全年总投资不会显著减少。另外值得关注的一个趋势是，

由于目前多数冶炼厂盈利模式还包括综合回收产出的多种副产品，因此在原料采购时对

原料品质，尤其是其他副产品品质要求在逐步提高。随着近期铅价企稳，气温回升，二

季度国内铅精矿产量预计将出现一定增幅。 

伴随着铅精矿产量的小幅下滑，今年 1-4 月国内精炼铅的产量也出现了小幅的回落。
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据中国有色金属工业协会数据显示，2014 年 1-4 月我国累计生产精炼铅 137.81 万吨，

同比下降 3.18%。2013年全年精炼铅产量 447.51万吨，累计同比上涨 5%。分地区来看，

精炼铅主要生产大省河南和湖南 1-3 月份均保持了稳定的增长，一季度产量分别达到

39.7万吨和 29.1 万吨，同比分别增长 7.9%和 5.1%。据安泰科的调研数据，目前除河南

部分企业从去年就开始停产外，多数企业生产正常，原料库存相对充足，成品库存不多，

基本为款到交货。 

图表 24 精炼铅产量数据                                    图表 25 铅精矿产量数据 

  
数据来源：Wind，金源期货 

铅精矿进口方面，2013年全年国内铅精矿进口量累计达到 149.26万吨，较 2012 年

同期同比减少 17.77%，去年同期为 181.51万吨。今年 1-4月国内累计进口铅精矿 48.69

万吨，同比增长 9.41%。今年以来，进口比值不利、人民币贬值以及信贷紧缩等一系列

因素其实不利于国内冶炼厂进口铅精矿，但是由于同期国内铅精矿供应有限，为了维持

运转，部分企业又不得不进口原材料。但是在当前价格水平下，无论是使用进口矿还是

国产矿，企业想要获利都相对较难。 

精炼铅进出口方面，2013年全年进口精炼铅 835吨，累计同比大幅减少 87.77%。相

反的，2013年全年国内出口精炼铅达 2.19万吨，累计同比达到近 9倍的增幅。今年 1-4

月国内出口精炼铅 1.08 万吨，而进口量仅为 89 吨。精炼铅出口量维持高位，而进口量

持续低迷，从一个侧面体现了国内精炼铅产量基本满足国内需求，全球需求的强劲以及

全球精炼铅货源紧张的态势。 

加工费方面，据安泰科最新调研数据，3-4 月份国内主流铅精矿加工费在 1700 元/

吨上下，变化不大，进口铅精矿加工费在 135 美元/吨左右波动。 
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图表 26 铅精矿进口数据                                      图表 27 精炼铅进口数据 

  
数据来源：Wind，金源期货 

5、 精铅消费增长强劲 

铅锭最主要的下游产业就是铅蓄电池行业，占到了铅锭总需求量 75%-80%。据国家

统计局统计，2013 年全年铅酸蓄电池累计产量为 20502.74 万千伏安时，与 2012 年同期

相比增加 15.23%,2012 年同期生产 17486.2 万千伏安。这是中国铅酸蓄电池产量首次超

过 2 万亿千伏安。2014年 1-4月国内累计生产铅酸蓄电池 6604.45 万千伏安，同比增速

达到 8.16%。据上海有色网调研数据显示，今年 4月份铅蓄电池企业整体开工率 60.76%，

较 3 月的 58.42%上升 2.34 个百分点。从铅蓄电池各类型企业来看，只有起动型铅蓄电

池企业开工率出现小幅下滑，从 3月的 65.54%下降至 63.94%。动力型铅蓄电池企业 4月

开工率为 51.11%，回升 4.28 个百分点。固定型铅蓄电池开工率 4月为 70.05%，回升 2.67

个百分点。汽车启动电池生产企业多签有长单，适时逢低采购，今年情况可能稍好于去

年。 

终端消费方面，汽车产销继续保持稳定增长（已经在锌基本面里分析过，这里不再

赘述），一定程度上拉动精铅的消费。移动基站建设方面，2013 年全年移动通信基站设

备累计建设 14248.53 万信道，较 2012年同期上升 21.23%。今年 1-4月移动通信基站设

备累计建设 9441.43 万信道，累计同比增长 158%。如果说 2013 年我国移动通讯基站建

设处于一个相对平稳时期，那么随着 2013 年底 4G 牌照的发放，今年以来电信、移动、

联通等通信领域的投资增速翻番，成为拉动铅蓄电池的消费增长亮点。 
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图表 28 铅酸蓄电池产量数据                                 图表 29 移动基站产量数据 

  
数据来源：WIND，金源期货 

第四部分  总结与后市展望 

1、锌价展望  

宏观面，欧美国家经济回暖迹象明显，但整体需求仍处于恢复性增长阶段，经济前

景仍需进一步确认。中国经济正处于转型期，需求增速或受一定抑制。总体来说，当前

金属的运行环境比较平稳，今年下半年宏观大环境不会有太多变化。基本面来看，全球

市场连续两年供应短缺，消费情况稳中有增，交易所库存持续下滑，全球锌市场基本面

在好转，锌价在成本区徘徊已久，底部支撑较强。在全球经济相对较为平稳的大环境下，

锌的消费趋向稳定增长，市场波动更多依赖于供给方面的变化。供给端来看，全球精炼

锌过剩状况明显缓解，而过剩基本集中在中国。国内冶炼能力持续扩大，加上既有的产

能，在原料供应充足的情况下，国内精锌产量预计将保持稳步增长的势头。在中国产量

居高不下维持稳定增长的背景下，预计 2014年锌价上涨依然乏力，但底部支撑较强，年

平均价预计略高于 2013 年，LME 锌价在 1900-2300 美元/吨之间，上期所期锌在
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2、铅价展望  
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将维持低位，这也将为铅价带来一定支撑。从需求端看，在通讯、汽车较快增长的拉动

下，国内铅酸蓄电池产量保持稳定增长，成为铅市场最有利的支撑因素。但国内方面，

由于原料供应充足，加之冶炼产能持续扩张，国内铅市场很难出现明显短缺，预计国内

铅价将在外盘拉动下底部稳固，但上行乏力。我们预估 2014年 LME铅年波动于 2000-2300

美元/吨之间，2014 年国内铅价波动区间为 13500-15200 元/吨。 
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