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第一部分：行情回顾及预测 

1、 上月行情回顾：本月前两周，希腊债务问题终得缓解，与私人债权人的债务互

换计划在经过漫长而曲折的谈判后最终顺利完成，也因此获得了欧元区第二轮的援助，

希腊国债收益率也大幅滑，市场对希腊债务问题的担忧情绪得以缓解。随后，市场将

关注焦点转向对各国实体经济复苏状况上，再次期间，美国劳工部公布的 2 月份就业

数据好于市场预期，带动了投资者的对经济复苏的乐观情绪，推动基本金属价格小幅

反弹。总体看，在本月前两周主要受上述事件影响，伦铅在 2050-2200 区间内波动。

进入 3 月中下旬，市场关注焦点集中在国内召开的两会以及美联储的议息会议以及其

对第三轮量化宽松政策的态度。3 月 14日，温总理在两会后答中外记者会中对中国经

济尤其是房地产市场的讲话，打消了此前市场对国内房产政策的乐观预期，受此影响

股市及大众商品市场大幅下挫。自此，LME 铅突破前期宽幅振荡整理形态，至 3 月底

伦铅走出了短期下跌趋势。美国房地产市场疲弱以及中国和欧盟 pmi 数据低于预期等

引发市场对经济步入再次衰退的担忧，也是造成这波下跌的因素之一。 

截止月末最后交易日，伦铅报收 2034 点，月度累计下跌 157.75，跌幅 7.2%。同

期，伦铅库存继续维持在 37 万以上的高位，月末达到了 376575 吨，较月初增加 6125

吨，伦铅库存高企也是造成铅价大幅下挫的一个因素之一。 

2、 下月行情预测：预计四月份，铅市仍将维持弱势，价格中心进一步下移，不排

除铅价进一步大幅下挫的可能，但下跌难以持续。上方重要压力位在 2110—2120 一线，

短期支撑位 1890-1910；沪铅相对伦铅依旧较强，伦铅波动幅度较大。主要的影响因

素（1）、4 月份欧元区迎来 2012年全年的还债高峰期，虽然希腊债务问题暂时得以有

效缓解，但近日西班牙等国的国债收益率出现回升再度引发市场的担忧。（2）、QE3 动

向，伯南克上月 26、28日有两次演说，上周美国 10年期国债收益率大幅攀升，通胀

国债拍卖首次出现负利率，令市场对美国货币政策变化的关注增加，关注美联储以及

其他央行有关货币宽松政策方面的动向。（3）、关注全球经济复苏状况，在目前国内主

动下调经济增长速度，美国经济复苏缓慢，欧洲深陷债务问题经济增长几近停滞的情

况下，各国经济增长情况仍旧是影响各国财政和货币政策的主要因素，同样经济的发

展状况也决定了全球主要股市及大宗商品市场的长期走势。（4）、基本面关注中国需求

能否启动对市场形成支撑，上海有色网上周公布 2 月份国内各类型铅酸蓄电池企业开

工率均有所回升。从有效调研的 91 家企业了解到，起动型、动力型及固定储能型电池

企业 2 月份平均开工率达到了 74.85%，较上月增加 10.7 个百分点，极板加工企业 2
月份开工率变化不大，为 67.27%。（5）、伦铅库存的变化，3 月份伦铅库存始终处于

37 万吨以上的高位，年后，伦铅库存与铅价维持较高的负相关性，高企的库存水平将

压制铅价反弹空间。 

图（一）：lme 铅日 K线图走势（2011-3-18——至今） 
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第二部分：主要影响因素分析 

（1）欧洲债务危机。 
从目前意大利、西班牙两国的国债收益率来看，自第二轮 LTRO 实施以来，西班

牙 2、5、10 年期国债收益率并未出现进一步的下降，反而出现一定程度的回抽，显

示欧盟的第二轮长期再融资操作的边际效用再递减远不如第一轮对市场的影响。这也

符合此前我们的判断。目前意大利、西班牙两国的十年期国债收益率分别为 5.38%、

5.36%，重返第二轮 ltro 实施前的水平，较月初分别上涨了 0.43%、0.48%。  
图（二）：意大利、西班牙 10年期国债收益率（2012 年 1月 1日至今） 
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    4 月份是欧猪五国本年度债务到期额度最高的月份，其中意大利、西班牙和法国是主要

的债务偿还国，在希腊问题暂时的以缓解后，上述三国在本月如何偿还总额近 1600 亿欧元

的债务将成为市场关注的焦点，势必再度引发市场对债务问题的担忧。 

图（三）：2012 年欧洲主要债务国债务本金加利息到期分布 

 

（2）、国内经济形式并不乐观决定基本金属难以出现大幅上涨行情。本月上旬国内召

开的两会上政府对经济的定调以及温总理的讲话是造成上证此轮下跌的主要原因。上证指数

连续本月下跌近7%，一定程度上也对基本金属价格形成压制。也印证了此前我们的判断（见

月份月报）我们认为今年国内总体经济形势依旧不乐观，1、政府主动下调经济增长预期，

无论此举处于外部压力还是国内经济结构调整的需要，在政府对经济的悲观论调下，我们没

有理由抱有乐观的预期，经济增长难以出钱过去告诉增长的态势。2、温总理在会后答记者

会上有关房地产市场的讲话显示，近期国家宏观政策并没有实质性松动的迹象，此举也令市

场悲观预期陡增。 
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（3）、基本面再现利好迹象，时间节点难以把握。根据我们月末对蓄电池企业的调研了

解到的信息，下游订单已经安排至下半年的 7月份显示终端蓄电池需求依旧旺盛。然而，企

业新建蓄电池产能最早有望在年底投产（这一时间节点比此前我们的判断推迟了数月），从

而对铅锭需求的拉动和对铅价格的支撑也将推迟显现。上游冶炼产能严重过剩的情况也对这

一利好形成冲击，决定铅价大幅上行的空间有限。上的海有色网上周公布 2 月份国内各类型

铅酸蓄电池企业开工率均有所回升。从有效调研的 91 家企业了解到，起动型、动力型及固

定储能型电池企业 2 月份平均开工率达到了 74.85%，较上月增加 10.7 个百分点，极板加工

企业 2 月份开工率变化不大，为 67.27%。 

图（七）：铅酸蓄电池产量稳步回升 

受国内春节影响，铅酸蓄电池产量在一月份出现大幅回落，春节过后电池产量出现了明显回升，2月

份我国铅酸蓄电池产量 1236万千伏安时，较为接近去年同期水平，预计在接下来的月份国内铅酸蓄电池产

量将稳步增加维持在 1300-1400万千伏安时的水平。 

 
（4）、终端消费，电动自行车领域需求形成有力支撑。汽车和电动自行车作为铅酸蓄

电池主要的消费领域存在着一定的季节互补性。近两年我国电动自行车产销量每年以高达

30%以上的增速迅速增加，成为拉动铅酸蓄电池消费的主要增长点。电动自行车消费旺季

在夏季，每年的 3、4 月分开始其产量进入上升趋势；随着天气转暖，电动自行车消费将

逐步增加，支撑铅酸蓄电池消费需求。汽车用铅酸蓄电池消费旺季在冬季，主要因为汽车

产销旺季在四季度以及由于天气转冷电池替代需求增加，在经历 08-10 年汽车行业高速增

长后，11 年汽车产销量增速放缓，我国汽车行业有望进入平稳增长期。 

2 月份我国汽车产量 173.13 万辆，汽车产销量受国内汽车行业政策以及季节性消费影

响较为明显，短期内汽车市场对铅酸蓄电池需求的拉动作用有限主要体现在汽车保有量不

断上升带动的替代需求将稳步增长。 

图（八）：我国电动自行车月度产量数据（2009 年 12 月-2012年 2月） 
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图（九）：我国汽车产销数据（2007 年 1月-2012 年 1月） 

 

（3）、伦铅库存本月骤增后重回缓慢下滑趋势。本月伦铅库存和铅价的负相关性极为

显著，截止 3 月 30 日，伦铅库存 376575 吨，较上月末增加 6125 吨，伦敦铅库存本月继续

增加，继续维持高位，高企库存将压制铅价反弹空间。上海符合交割库存量为 26880 吨，较

上月减少 11829 吨，显示国内市场需求相对强。继续关注两地库存情况，以评估现货供需状

况。 
 

图（十）：lme 铅价与库存（2009 年 12 月-2012 年 1月） 
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