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广州期货研究所
金属研究组黎俊
从业资格号：F3026388

2018年3月

期市博览-沪铅
2018年3月

环保限产提振，沪铅先抑后扬
1.行情回顾
本月，虽然中美贸易战对宏观氛围造成一定打压，但是环保检查频发制约铅市供应端，铅价得到支撑。沪铅主力1805呈现先抑后扬的走势，其中最高价19175，最低价18050，31日收于19100元/吨。月跌110元或0.57%。成交量增加89.8万手至96万手，持仓量增加34170手至54698手。 
	沪铅主力走势图
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外盘方面，本月美元指数震荡偏弱，最高 90.930，最低88.298。本月伦铅走弱，最高价2504.5美元，最低价2311.5美元，收于2397美元/吨，月跌105美元或4.20%。成交量增加3747手至88919手，持仓量减少11618手至11.5万手。
	美元指数走势图
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	伦铅走势图
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2.现货市场分析
	基差走势图
	跨期价差走势图
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现货方面，3月份为铅酸蓄电池消费淡季，下游需求平淡，现货价格下跌。1#铅锭3月均价为 18659.09元/吨，环比2月下跌650.91元/吨。4月份即将进入铅酸蓄电池消费淡季，下游市需求预计难以起色，需求端对铅的提振作用有限。 
跨期价差方面，本月沪铅近远月跨期价差为108.18元/吨，环比2月走强119.85元/吨，3月末由于库存明显下降，近月合约1804发生软逼仓行情，出现多近月空远月的跨期套利。 





3.供需分析
3.1 库存分析
	上期所铅库存变化
	LME铅库存变化
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截至3月30日，上期铅期货库存23041吨，较上月减少7526吨。
外盘方面，截至3月29日，LME库存129275吨，较上月增加3475吨。3月境外库存小幅回升。3月份外盘现货升水有所扩大，均值为-1.47美元/吨，月环比扩大6.81美元，最大值4.5美元/吨，最小值-6.5美元/吨。

3.2原材料价格分析
	铅精矿价格走势
	原生铅和再生铅价差走势
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铅精矿方面，3月份铅精矿维持高位，3月均价为14749.77元/吨，环比2月份下跌508.32元/吨。铅精矿加工费2月份维持低水平，加工费范围1200-1650元/吨，表明铅精矿供应依然偏紧，其中内蒙古、云南地区的铅精矿加工费有所上调。原生铅和再生铅3月份价差均值为535.23元/吨，较2月份环比下跌18.34元/吨。

3.3下游行业分析
	新能源汽车产量情况
	新能源汽车销量情况
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1-2月，我国汽车产销量分别为439.37万辆和452.67万辆，产量同比下降2.81%，销量增长1.72%，分别低于上年同期13.9和7.1个百分点。由于购置税优惠政策于今年年初被取消，打击潜在车主购车兴趣，车市表现疲弱。1-2月份我国新能源汽车累计产销量分别为81855量和74667量，同比分别增长201.31%和224.65%，新能源汽车市场表现良好。虽然说新能源汽车市场表现良好，但新能源汽车占比较小，难以缓解汽车市场颓势。另外，1-2月份我国基站移动设备累计产量为4143.5万信道，同比减少0.6%。基站建设数据亦难说亮眼。综合来看，3、4月份为铅酸蓄电池行业的开工淡季，需求端对铅价的提振预计有限。














4.进出口情况分析
	精炼铅进口情况
	铅精矿进口情况
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进口方面，18年1-2月我国精炼铅累计进口89吨， 同比减少99.13%； 18年1-2月我国铅精矿累计进口量为170000吨，同比减少18.5%。精炼铅和铅精矿的进口同比均出现明显下滑，难以对国内偏低的库存水平进行补充，铅库存短期或继续维持低水平。
	铅酸蓄电池出口情况
	铅沪伦比值走势
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出口方面，18年1-2月我国铅酸蓄电池累计出口量为3397万个，同比增长29.3%。虽然美国计划对中国出口的新能源汽车进行征税，而且美国是中国铅酸蓄电池的主要出口目的国，但是我国是全球新能源汽车最大的市场，从数据来看，我国新能源汽车市场表现良好，我国新能源汽车产业正蓬勃发展，对铅酸蓄电池的需求仍可期待。预计贸易战对铅价影响有限。 
[bookmark: _GoBack]

5.行业信息
铅属于重金属，对环境危害较大。随着国家对环保要求越来越高，环保检查或将越来越频繁，进而影响到原生铅和再生铅的生产。京津冀及周边地区2018年2月27日至3月4日左右出现4天的区域重污染天气。其中河北省多地启动、延长重污染天气应急预警。据SMM调研了解，河北地区聚集较多的汽车蓄电池生产企业，目前生产企业多已接到重污染天气应急限产的通知，限产比例为30%。产铅集中地河南省济源市于3月11日0时启动重污染天气Ⅰ级应急响应，对工业企业实施“最严管控”。当地炼厂均已接到应急响应的通知，各厂根据自身生产情况实施限产10-30%不等。河南省计划从2018年3月28日至5月15日全省涉重金属排放企业和涉危险废物单位进行全面排查。4月份，再生铅主要产地安徽界首、太和两地炼厂近期面临安徽省内环保自查以及工业园区整改，部分炼厂已处于停工整顿状态。进入2018年以来环保检查频现，在国家“打好蓝天保卫战”的大背景下，预计环保检查呈现高压态势，这将影响到铅市的供应。利好铅价。

6.后市展望
综合来看，外盘供应缺口依然存在，而且库存处于相对低位，伦铅下方或有支撑。但中美贸易战对宏观情绪造成影响，令伦铅承压。技术上看，5周均线下穿40周均线形成死叉，周级别MACD双线向下发散。预计下月沪铅震荡运行，运行区间2300-2500美元。国内方面，4月份是铅酸蓄电池消费淡季，需求端或继续平淡，但目前库存依然处于低位，而且检查频繁，或提振铅价。技术上看，周K线站上20周均线，周级别MACD指标绿柱缩短，预计下月沪铅高位震荡，运行区间18000-19500。仅供参考。 
 

研究所

公司研究所具有一批丰富实战经验的期货产业研究员及专业的优秀分析师，致力于为客户提供中国资本市场前瞻性、可操作性的投资方案及各类型市场的研究报告，通过对市场进行深度挖掘，提示投资机会和市场风险，完成对资本市场现象、规律的研究探索。
研究范围涉及目前所有商品期货以及金融衍生品；我们推崇产业链的研究；我们看重数量分析法；我们提倡独立性，鼓励分析师在纷繁复杂的环境下保持清醒。
我们将积极依托股东单位--广州证券在宏观经济、产业领域的高端研究资源优势，以“宏观、产业和行情策略分析”为核心，大力推进市场化和标准化运作，逐步完善研究产品体系，打造具有特色品牌影响力的现代产业与金融研究所。
核心理念：研究创造价值，深入带来远见
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