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铅：固废新政出台，多空矛盾加大 

 

报告要点： 

    

当前铅产业基本面呈现高利润驱动高供应、低库存与弱需求并存的特征，原生与再生冶炼厂在

高利润下开工维持高位，成品库存累积但社会库存绝对量仍低，下游蓄企对高价接受度有限。

资金情绪来看，铅价逼近长期震荡区间上沿，多空分歧加大，叠加贵金属暴涨后的回调风险，

短期波动加剧；但在美国 “双宽” 宏观背景下，积极的市场情绪仍有望推动铅价脉冲式冲高。

预计铅价将跟随有色板块情绪，维持宽幅震荡走势。 
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 固废新政解读 

  

2026 年 1 月 4 日国务院印发了《固体废物综合治理行动计划》，可能对铅产业供应端造成一定

影响。 

 

原生端，《计划》提到，原则上不再批准无自建矿山、无配套尾矿利用处置设施的选矿项目，

并依法依规淘汰落后产能。铅矿项目准入门槛抬高，或将减少原生端原料供应。此外，《计划》

提到要开展环境风险调查评估，“一场（矿）一策”深入推进涉重金属矿山、尾矿库、堆（渣）

场、危险废物填埋场等环境安全隐患排查整治。铅矿尾矿治理要求以及铅冶炼企业烟尘、废渣

等固废处置要求抬升，或将抬升原生端总体成本。 

 

再生端，《计划》提到固体废物要全生命周期信息化监管，废铅酸蓄电池作为铅产业最主要的

再生原料，其收集、转运、拆解、再生全链条有望纳入信息化监管，或将有效遏制非法拆解渠

道，废电池回收和供应体系进一步闭环化。重金属重点行业企业自动监测及固废处置要求抬升，

也可能抬升再生冶炼的综合成本。 

 

总体来看，《计划》短期可能小幅缩窄国内铅矿供应，抬升国内铅产业供应端综合成本，抬高

铅价底部支撑。中长期来看，该计划有望提升铅产业集中度，加速再生铅行业绿色转型，增加

再生环节供应比例，助力国内铅价稳定运行，促进国内铅产业更快更优发展。 

  

 

 产业现状 

  

产业现状来看：原生端，较高的利润刺激下，国内铅矿及原生铅锭产量均维持相对高位，周度

铅矿显性库存小幅抬升，铅矿 TC 维持低位，原生冶炼开工率维持高位，利润水平在副产品的

刺激下处于绝对高位，原生端供应维持宽松。 

 

再生端，再生铅原料库存进一步下滑，未出现季节性冬季累库，原料水平显著低于往年同期。

再生冶炼开工率显著抬升。冶炼厂成品库存大幅抬升。下游蓄企开工率下滑。原料废电瓶跟涨

铅价幅度相对有限，过去 2 个月中再生铅冶炼利润较 25年 2、3 季度有一定改善，再生铅冶开

工率边际上调。 

 

在铅价一年半的震荡中，当前铅价水平处于相对高位，下游蓄企高价下备货意愿相对有限，开

工率边际下滑。高价下相对充裕的利润刺激原生再生冶炼产量均有抬升，铅锭社会库存边际累

库，但绝对库存量仍处历年同期的相对低位。 

 

 

 板块情绪 

  

技术面上，当前铅价已逼近长期震荡区间的上沿，市场分歧加剧，宏观资金与产业资金的博弈

导致沪铅波动率显著上行。贵金属板块近期放量大涨（1 月 12 日白银单日涨幅超 14%），若后
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续贵金属多头获利了结，可能引发有色板块的周线级别回调，对铅价构成拖累。 

 

不过，在美国双宽的宏观周期下，市场整体情绪仍偏积极。预计在宏观流动性的支撑下，多头

资金有可能推动铅价出现短期脉冲式上涨行情，短期脱离基本面约束。综上，预计铅价将维持

跟随有色板块情绪的宽幅震荡格局。 

 

图 1：铅矿显性库存季节图（万吨） 图 2：再生铅原料库存季节图（万吨） 

  

资料来源：钢联数据、五矿期货研究中心 资料来源：钢联数据、五矿期货研究中心 

图 3：原生铅冶炼开工率季节图（%） 图 4：再生铅冶炼开工率季节图（%） 

  

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：钢联数据、五矿期货研究中心 

图 5：下游蓄企开工率季节图（%） 图 6：全球显性库存（万吨）及国内铅锭库存（万吨） 

  

资料来源：SMM、五矿期货研究中心 资料来源：钢联数据、LME、五矿期货研究中心 
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图 7：沪前 20 净持仓（%）及沪铅结算价（元/吨） 图 8：投机资金、商业企业净持仓（万手）伦铅收盘价（美元/吨） 

  

资料来源：Wind、五矿期货研究中心 资料来源：钢联数据、五矿期货研究中心 
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