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需求尚未完全启动

价格仍将震荡盘整
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� 锌精矿是精炼锌的上游原材料，国内锌精矿产量稳步增长。11月我国

矿产锌50.67 万吨，环比增加1.4%，同比增加9.23%。2013年1-11月

矿产锌产量达517.63 万吨，2012年同期产量为464.03万吨，产量累计

同比增加12.33%。总体来看，国内锌精矿供应充裕，为精炼锌的增产

提供了有力保证。

� 国内铅产量方面，2013年11个月，国内铅产量为38.7万吨，前11月累

计产量为418.38万吨，较2012年同期的45.8万吨和449.12万吨分别减

少7.1万吨及30.7万吨。自2013年开始国内铅精矿产量同比增速一直保

持负增长，至2013年9月铅精矿产量增速变负为正，但依旧维持较低

增长，暗示原材料供应偏紧。

� 铅锌库存节前有所上涨，系贸易商囤货所致，随着春节过后，短期抛

货意愿将会造成货源短期增加，届时将会对铅锌价格起到一定抑制作

用。

� 汽车方面，国内刚刚公布的2013年汽车产销数据显示，12月，汽车生

产213.79万辆，环比增长0.17%，同比增长19.78%；销售213.42万辆，

环比增长4.42%，同比增长17.92%。继11月产销创新记录后，再次刷

新月度产销新记录。汽车产销保持高速增长成为拉动锌市消费的亮

点，预计汽车方面的需求仍将在一定程度上推动锌的需求。

� 虽然铅锌下游消费方面，预计今年全球仍将有所增长，但是单独考虑

2月份的情况，我们预计受春节影响，整体拉动作用将会有所减弱，

届时对铅锌价格的提振作用将会有限。
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第一部分 铅锌行情回顾

1月份，铅锌期货价格未能延续12月强势上涨格局，价格涨势有所放缓，出现高位调整格局。截止到

1月21日，LME期锌月内波动区间为2006-2103美元/吨，涨幅达4.6%。国内方面，沪锌主力月内成功换月

至1404合约，月内交易区间为14950-15345元/吨，涨幅逾2.6%。 LME 三月期铅月内交易区间为

2098.75-2256美元/吨，涨幅近7.5%。12月，沪铅主力换月至1403合约，月内波动于13980-14885元/吨，

涨幅为6.5%。

第二部分 基本面：供需格局出现转机

一、全球铅锌供需：供应小幅紧缺，局面将会延续

国际铅锌研究小组(ILZSG)报告显示，2013年前11个月，全球锌市供应紧缺1.8万吨，其中消费量为

102.59万吨，低于上年同期的119.01万吨，同期产量为104.67万吨，低于上年同期的115.97万吨。

2013年前11个月，全球铅市供应紧缺4.1万吨。2013年1-11月全球精炼铅消费量共计979.2万吨，高
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于去年同期的932.1万吨。同期，全球精炼铅产量为975.1万吨，高于去年同期的939.1万吨。

数据显示出，去年全球铅锌市场供应过剩的格局明显得到缓解，甚至出现了供应紧张的情况。这主

要得益于美国经济的强势复苏、欧洲经济活动的趋于稳定、以及国内经济的缓慢回暖。预计随着全球核

心经济体中、美、欧经济活动的进一步恢复，这种供应小幅紧缺的格局将会延续。

二、国内铅锌产量:锌量相对充足，铅量有所紧缺

国内锌产量方面，2013年11个月，国内锌产量为50.34万吨，前11月累计产量为489.34万吨，较2012

年同期的45.28万吨和438.58万吨仍有所增加。锌精矿是精炼锌的上游原材料，国内锌精矿产量稳步增长。

11月我国矿产锌50.67 万吨，环比增加1.4%，同比增加9.23%。2013年1-11月矿产锌产量达517.63 万吨，

2012年同期产量为464.03万吨，产量累计同比增加12.33%。总体来看，国内锌精矿供应充裕，为精炼锌

的增产提供了有力保证。
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国内铅产量方面，2013年11个月，国内铅产量为38.7万吨，前11月累计产量为418.38万吨，较2012

年同期的45.8万吨和449.12万吨分别减少7.1万吨及30.7万吨。自2013年开始国内铅精矿产量同比增速一

直保持负增长，至2013年9月铅精矿产量增速变负为正，但依旧维持较低增长，暗示原材料供应偏紧。

三、铅锌进出口：显示国内需求尚可

锌进口方面，2013年11月，国内锌精矿进口量为13.75万吨，1-11月中国进口锌精矿177.6万吨，2012

年同期进口量为176.3万吨。11月精炼锌进口量为7.37万吨，1-11月精炼锌进口量为56.3万吨，2012年为

44.7万吨，同比上升26%，精炼锌进口量的增长说明国内对锌需求的改善。
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铅进口方面，2013年1-11月，国内铅精矿进口量累计达到136.2万吨，较去年同期同比减少20%，去

年同期为170万吨。虽然数据显示比去年减少，但整体来看，铅精矿进口量仍然强劲，进一步地体现了国

内铅精矿资源短缺的局面依旧存在。精炼铅进口方面，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。

四、铅锌库存：铅锌库存持续回落，显示需求向好

从库存方面看，2013年伦敦及国内锌库存基本呈现单边下滑格局。截至到1月16日，LME 伦锌库存88.8

万吨，较年内创下的历史高点123.6万吨下滑34.8万吨；而同期，上海期货交易所的沪锌库存报24.3吨，

处年内次低水平。库存的持续回落，一方面显示出全球实际需求正在逐渐回暖，另一方面也是对 LME今

年仓储制度改革的反应。国内上海期货交易所库存近期有所回升，主要由于临近春节，贸易商年底囤货

惜售。
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铅库存方面，目前截止到1月16日，LME 铅库存为21.1万吨，较2013年年初的32万吨有明显的回落。

对比国内，国内铅库存也由年初最高的14万吨，回落至目前的9万吨。对此，铅供应短缺的情况也体现在

了库存上。

五、国内铅锌需求方面：需求持续回暖，但春节因素将起到一定制约

1、镀锌板产量，截止到 2013 年 11月，国内镀锌板产量为362.83 万吨，1-11 月累计产量为3885.05

万吨，分别较去年同期的321.79 万吨及 3440.91 万吨，增加41.04 万吨和 444.14万吨。前 11月产量同

比增长 13%，镀锌板作为精炼锌重要产物，其产量的大幅增长，也体现出国内需求的回暖。
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虽然总体产量仍将有所增加，但是国内镀锌板产量在春节前后由于开工率较低，对此整体产量属于

年中低点，对此预计二月份对锌价拉动作用相对有限。

2、房地产方面，2013 年 1-11 月国内房地产开发投资完成额累计达 77412 亿元，同比增长 19.5%。

1-11 月累计购置土地面积达 34772.8 万平方米，累计同比增速恢复到正增长，达9.9%。虽然整体房地产

方面数据表现仍较好，但是由于春节因素的作用，预计房地产市场整体工程度也将放缓，短期也难以对

锌价起到拉动作用。

3、汽车方面，国内刚刚公布的2013 年汽车产销数据显示，12月，汽车生产213.79 万辆，环比增

长 0.17%，同比增长19.78%；销售213.42 万辆，环比增长 4.42%，同比增长 17.92%。继11月产销创新

记录后，再次刷新月度产销新记录。汽车产销保持高速增长成为拉动锌市消费的亮点，预计汽车方面的

需求仍将在一定程度上推动锌的需求。这里同样需要考虑春节因素，汽车产销量在 1、3月份会达到一个

峰值，往往2月份的产销相对较差，对此接下来一个月的需求将有所减少。

整体来看，锌下游消费方面，预计今年全球仍将有所增长，但是单独考虑 2月份的情况，我们预计

受春节影响，整体拉动作用将会有所减弱，届时对锌价的支撑作用将会减少。

4、2013 年 11月份,全国生产铅酸蓄电池18560023.99 千伏安时,同比增长21.6%，2013 年 1-11 月,

全国共生产铅酸蓄电池 184582322.07千伏安时,同比增长16.8%。

铅酸蓄电池产量增速大幅高于铅产量，显示下游需求仍表现十分可观，但是需要注意的是铅产量未

能大幅增长，主要由于 2013 年附属产品大幅下挫带来的抑制。目前金银等附属品价格仍偏低，而受汽车

产销良好、以及 4G牌照的发放均将会拉动铅蓄电池的需求增长。
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第三部分 铅锌后市展望

一、锌价展望：

供给方面，精炼锌产量仍较为充裕，不会出现紧缺局面。库存方面，考虑到 1月份贸易商囤货意向

浓厚，导致库存增加，年后为调整头寸，出货意愿将会加强，对此整体货源方面，2月份将会显得比较

充足。虽然全年来看，需求也在强劲增长，但是受到春节因素的影响，短期需求难以快速释放出来，对

此整体 2月份，预计价格将会呈现冲高回落的态势，整体价格走势仍然运行于调整三角形中，区间预计

在 14500—15500之间。

二、铅价展望：

从供给端来看，目前国内精炼铅一直处于紧缺状态，这种格局预计仍将维持一段时间，加之目前价

格处于成本线一带，对此价格继续下滑的可能性很小，年后受资金面短期短缺及贸易商年前囤货因素的

影响，价格想要一改颓势，预计也比较困难。整体 2月对铅价的判断上，我们维持低位震荡的观点，价

格区间在 13900—14500之间。
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