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有色整体偏强提振锡价，高位多单谨慎持有

研究中心

2024年05月19日

一周集萃-沪锡



要点：有色整体偏强提振锡价，高位多单谨慎持有

 行情回顾

本周锡价震荡上行，主要受铜价上涨带动，整体内外宏观氛围保持偏多，沪锡指数持仓量增加2872手至87061手，截至5月17日下午收盘，沪锡

SN2406波动区间257430-278660元/吨，收盘276990元/吨，涨幅3.34%。

 现货市场

据SMM，5月17日小牌品牌锡锭报价在贴水1000元/吨至贴水500元/吨附近出货，交割品牌对沪锡2406合约贴水600元/吨至升水300元/吨，云锡

品牌对沪锡2406合约升水200元/吨至升水500元/吨，进口锡品牌现货报价暂无。

 产业面

据Mysteel调研，2024年4月精锡产量为15878吨，环比增加2.56%，同比增加10%，2024年1-4月精锡累计产量为57477吨，累计同比增加4.57%。

冶炼厂4月开工率为68.5%，主要还是进入4月后大部分企业基本都维持正常生产，个别企业出现检修情况，所以开工率变化不大。截至5月17日，

LME锡锭库存为4935吨，较上周五4800吨增加135吨；SHFE锡锭库存17373吨，较上周五增加683吨；截至5月10日，Mysteel国内锡锭社会库存

18332吨，较前一周五增加640吨。

 逻辑分析及投资建议

美国4月通胀数据低于预期，降息预期重燃，国内政策陆续推出，当前宏观氛围整体偏暖，海外半导体指数延续升势提振锡价，锡矿供应端不确定性

仍是影响中长期锡价走向的关键因素，但目前锡产业链中下游企业已受到锡价高企的压力，真实需求明显受到抑制，国内高库存及LME重新累库施

压盘面，但短期价格波动更多受宏观及资金面的影响，预计高位运行波动加大，参考26-30万，交易上高位多单谨慎持有。继续关注印尼锡锭出口

情况及缅甸锡矿政策，如供应端干扰逐步解除之下需求恢复不及预期，价格仍将面临下行压力。



行情回顾：本周锡价震荡上行为主

沪锡主力期价走势 伦锡价格走势

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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原料端：全球锡矿供应端增速有限

近十年来全球锡矿年产量稳定在 30 万吨附近，静态储采比有所下降 2022 年全球锡矿产量分布

数据来源：慧博资讯广州期货研究中心
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 产量端，近十年来全球锡矿产量稳定在 30 万吨附近且未来难有供应增量，中国、印尼、缅甸、秘鲁产量占全球锡矿总产量的七成以上，供应集中度较高。

 由于过去对锡矿资源的过度开发，马来西亚和泰国的锡矿产量份额持续下降。近 10 年以来，全球锡矿产量规模维持在30万吨左右水平，锡资源的自然分布特征决定

锡矿供应端呈现寡头垄断格局，而传统锡矿生产国在资源品质下降、开采成本上升等因素影响下均有不同程度减产的可能，因此全球锡矿供应端短期内增速有限。

 从静态储采比方面看，锡的可开采年限较短，是高度稀缺的战略性矿产资源。根据 USGS 数据，按 2022 年产量规模进行测算，全球锡矿储量能够满足约 15 年的供

应，而中国锡矿储量仅可满足约 10 年的供应，显著低于大部分关键矿产的可开采年限。
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原料端：锡矿加工费维持低位平稳，市场偏紧状态不改

锡矿加工费 锡矿进口量（月）

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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锡精矿：40%Sn：加工费：云南（日） 锡精矿：60%Sn：加工费：广西（日）

锡精矿：60%Sn：加工费：湖南（日） 锡精矿：60%Sn：加工费：江西（日）



锡矿进口：缅甸仍为主要进口来源国，佤邦禁采时长超预期，但进口量暂未受到明显影响

中国锡矿进口量 2023年中国锡矿进口来源国分布

进口数量:锡矿砂及精矿:缅甸:当月值 进口数量:锡矿砂及精矿:刚果金:当月值
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中国精炼锡产量保持稳定，进口量仍受印尼出口配额审批延后影响低位运行

中国精炼锡产量 中国精炼锡进口量

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

 据Mysteel调研，2024年4月精锡产量为15878吨，环比增加2.56%，同比增加10%，2024年1-4月精锡累计产量为57477吨，累计同比增加

4.57%。

 2024年1-3月，中国自缅甸进口锡矿4.36万吨，同比增长6.6%。

 印尼贸易部：4月精炼锡出口同比下降57.63%，至3,079.46吨。3月出口量为3,858.35吨。

数据来源：SMM Mysteel广州期货研究中心

精炼锡进口分国别
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锡消费：保持相对稳定，锡焊料仍是主要消费领域

全球锡消费量 2022年锡消费结构

微软雅黑，Times New Roman，加粗14号字体白

数据来源：慧博资讯广州期货研究中心

锡焊料应用领域
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 全球锡需求总量在 2017-2022 年维持在 36-39 万吨。锡的消费结构主要如下：焊料仍居首位，占比 49%，锡化工占 17%，马口铁占 12%，

铅酸蓄电池占 7%，其他占比15%。锡的下游应用中，焊料和化工领域的工艺已有多年历史，在商业应用领域呈现稳定状态。近几年，半导体

和光伏产业的蓬勃发展，带动了锡的消费。

 按照终端市场来划分，锡焊料应用于消费电子、光伏焊带、计算机、汽车电子的比例分别为 26%、24%、19%和 16%。



锡消费：下游消费表现一定分化

电子产品出货量当月同比 光伏电池产量及当月同比

新能源汽车产量及当月同比 集成电路产量及当月同比
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申万行业指数:消费电子 申万行业指数:半导体

费城半导体指数与LME锡价
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期货收盘价(电子盘):LME3个月锡 费城半导体指数

锡消费：费城半导体指数与LME锡价相关性较高

数据来源：Wind 广州期货研究中心



LME锡库存 SHFE锡库存

国内锡社会库存 LME+SHFE锡库存合计

库存：国内锡锭库存继续走增，LME库存由降转升
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LME锡现货升水走弱，沪锡现货贴水有所收窄

LME锡现货升贴水 沪锡现货升贴水

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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内外部分资金获利了结，但整体维持高位

LME锡投资基金多头持仓变化 沪锡持仓量与沪锡期价

数据来源：Wind 广州期货研究中心
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行业/产业动态

 4月美国PPI较上月的数据环比上升0.5%，超出预期的0.3%。4月美国PPI较上月的数据环比上升0.5%，高于3月份修正后的-0.1%，也超出预期

的0.3%；PPI同比上升2.2%，略高于前值的2.1%，创下2023年4月以来的新高，与市场预期值一致。

 美国4月未季调CPI年率录得3.4%，低于前月的3.5%。美国4月未季调CPI年率录得3.4%，低于前月的3.5%，符合市场预期。4月核心CPI月率如

期回落至0.3%，为去年12月以来新低。

 中国人民银行决定，自2024年5月18日起，下调个人住房公积金贷款利率0.25个百分点。中国人民银行决定，自2024年5月18日起，下调个人

住房公积金贷款利率0.25个百分点，5年以下（含5年）和5年以上首套个人住房公积金贷款利率分别调整为2.35%和2.85%，5年以下（含5年）

和5年以上第二套个人住房公积金贷款利率分别调整为不低于2.775%和3.325%。

 银漫矿业：5月将增产锡精矿至1.000金属吨左右。银漫矿业4月主要开采银矿，锡精矿产量在600金属吨左右。5月将把产量增加到1,000金属吨

左右；银漫矿业年产能12.000金属吨，2023年生产约6.700金属吨，今年截止到目前生产了4.200金属吨，目前持有近300金属吨库存。
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肇庆营业部 北京分公司 湖北分公司 郑州营业部

联系电话：0758-2270761 联系电话： 010-63360528 联系电话：027-59219121 联系电话：0371-86533821

办公地址：肇庆市端州区信安五路2号华
生商住中心商业办公楼1704、1705办公
室

办公地址：北京市丰台区丽泽路24号院1号楼-

5至32层101内12层1211

办公地址：湖北省武汉市江汉区香港路193
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普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 四川分公司 机构业务部 机构事业一部

联系电话：0532-88910060 联系电话：028-83279757 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155

办公地址：山东省青岛市崂山区深圳路
100号办公楼户905室

办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段
12号6栋802号
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万科中心南塔6层
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机构事业二部 机构事业三部 机构事业四部 广期资本管理（上海）有限公司
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广州期货股份有限公司
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