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内容提要

美联储最新的会议纪要显示，美联储决定5月仍放缓

加息步伐，将联邦基金利率目标区间继续维持在

5.25%-5.50%之间。从期货价格得出的政策利率路径意味

着到年底降息25个基点的次数少于两次，基于期权价格的

模态路径相当平坦，表明2024年最多降息一次。

铅现货价格处于高位，铅贴水持续处于高位。铅加工

费持续处于底部，精炼铅产量环比减少。铅价持续上行，

下游需求不佳，市场交投清淡。上海期货交易所精炼铅库

存大幅去库。LME铅库存持续下降，但库存水平仍然处于

近年来最高位。短期内，铅价或延续高位运行趋势。

风险提示：美联储政策变化超预期，铅需求变化超预

期。



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。
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1、宏观经济

5月22日，美联储公布联邦公开市场委员会（FOMC）4月30日至5月1日的会

议纪要。会议纪要显示，美联储决定5月仍放缓加息步伐，将联邦基金利率目

标区间继续维持在5.25%-5.50%之间。

根据会议纪要，经济数据显示，通胀比此前预期更为持久，经济总体具有

弹性，政策预期随之发生重大变化。从期货价格得出的政策利率路径意味着到

年底降息25个基点的次数少于两次，基于期权价格的模态路径相当平坦，表明

2024年最多降息一次。通货膨胀在过去一年有所缓解，但仍然居高不下，近几

个月来，委员会2%的通胀目标仍未取得进一步进展。委员会力求在长期内实现

最大就业和2%的通货膨胀率。委员会判断，实现就业和通胀目标的风险在过去

一年已趋向更好的平衡，但是经济前景不明朗，委员会仍高度关注通胀风险。

美国联邦基金利率
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2、铅现货贴水较大

5月24日，长江有色市场1#铅平均价为18,380元/吨，较上一交易日无变化；

上海、广东、天津三地现货价格分别为18,275元/吨、18,425元/吨、18,250

元/吨。5月24日，1#铅升贴水维持在贴水-265元/吨附近，较上一交易日维持

不变。

铅现货价格

（Wind 华龙期货）

铅升贴水

（Wind 华龙期货）



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。
3

3、精炼铅产量环比减少

根据ILZSG统计，2024年3月份，全球精炼铅产量为1,093.4千吨，全球精

炼铅消费量为1,098.9千吨，精炼铅缺口5.5千吨。截止至2024年5月17日，济

源、郴州、个旧三地平均加工费（到厂价）分别为700元/金属吨、500元/金属

吨、500元/金属吨；昆明平均加工费（车板价）为570元/金属吨。截止至2024

年4月30日，月度精炼铅产量为65.7万吨，较上个月减少5.8万吨，同比增加

1.1%。

ILZSG全球精炼铅供需平衡

（Wind 华龙期货）
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铅加工费

（Wind 华龙期货）

月度精炼铅产量

（Wind 华龙期货）



*特别声明：本报告基于公开信息编制而成，报告对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本文中

的操作建议为研究人员利用相关公开信息的分析得出，仅供投资者参考，据此入市风险自负。
5

4、沪铅库存累库

截止至 2024 年 5 月 24 日，上海期货交易所精炼铅库存为 55,213 吨，较

上一周减少 17,658 吨。截止至 2024 年 5 月 23 日，LME 铅库存为 202,175 吨，

较上一交易日减少 375 吨，注销仓单占比为 24.99%。

沪铅库存

（Wind 华龙期货）

LME铅库存

（Wind 华龙期货）
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