
期市有风险，入市需谨慎。请阅读倒数第三页免责声明。

短期利多有限，偏震荡为主

研究中心 金属组

2024年10月27日

一周集萃-沪锡



要点：短期利多有限，偏震荡为主

➢ 行情回顾

本周锡价仍以回调整理为主，一方面美元指数延续强势压制整体有色运行，另一方面，市场继续消化缅甸佤邦锡矿可能复产的影响，叠加费城半导

体指数高位回落对锡价形成一定拖累。截至10月25日，周内沪锡指数持仓量减少292手至49545手，沪锡SN2412合约收盘254480元/吨，跌幅

1.61%，周内波动区间250630-259500元/吨。

➢ 宏观面

宏观面，美国大选临近，“特朗普”交易阶段性升温，美元指数及美债利率延续反弹，对短期价格走势形成干扰，中长期价格影响更多取决于降息

周期开启后经济复苏力度，当前市场保持相对谨慎态度。国内方面，短期市场情绪跟随官方论调和市场传闻，当前国内政策交易尚未结束，不排除

后续有超预期财政政策落地给资本市场带来强驱动，整体国内宏观层面仍提供支撑。

➢ 产业面

海关数据显示，中国2024年9月锡矿砂及其精矿进口量为7872.87吨（折合3896.94金属吨）同比增加61.93%，环比减少6.33%。2024年1-9月中

国累计进口锡矿沙及其精矿约12.37万实物吨（折合2.74万金属吨）累计同比减少13.99%，缅甸占比34.84%，今年以来海外锡矿进口占比也有所增

加，同比增加27.12%，表明国内逐步向海外探索的力度。近日缅甸佤邦地区有办证缴费的通知，或预示着复产时点临近，但目前仍没有围绕锡采矿

复工的确定性消息，不过情绪上有些波动，即使缅甸佤邦宣布复产，从发布复产通知到正式开始生产预计还需要1-3个月准备时间，预计实际供应量

可能要到明年才能贡献。库存方面，锡锭社会库存已连续两周小幅增加。截至10月25日，LME锡锭库存为4730吨，较上周五4770吨增加30吨；

SHFE锡锭库存8637吨，较上周五增加160吨；Mysteel国内锡锭社会库存9995吨，较前周五增加411吨。  

➢ 逻辑分析及投资建议

随着市场逐步消化佤邦锡矿可能复产的消息，锡价高位回调后刺激一部分下游补库需求，锡价有所企稳，基本面变化暂时不大，库存小幅累增。当

然如果缅甸锡矿复产节奏超出市场预期，锡价下方可能还有空间，考虑到缅甸官方执行力效率并不高，预计复产消息的落地以及正式生产仍需时间。

短期锡价偏震荡为主，参考25-26.5万。



行情回顾：本周锡价仍以回调整理为主

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

6

✓ 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：锡矿加工费低位偏稳运行，9月锡矿进口环比下降

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，刚果金进口增加明显

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9月精炼锡产量环比大幅减少，进口量仍受印尼出口配额审批延后影响偏低运行

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

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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印度尼西亚 马来西亚 泰国 进口精锡总量

✓ 据Mysteel调研，2024年9月精锡产量为10000吨，环比减少31.3%，同比减少33.31%，2024年1-9月精锡累计产量为12.86万吨，累计同比增

加8.99%。

✓ 中国2024年9月锡矿砂及其精矿进口量为7872.87吨（折合3896.94金属吨）同比增加61.93%，环比减少6.33%。9月从缅甸的进口量为

1404.117吨（折合567.45属吨）同比增加99.7%，环比减少43.6%。

✓ 印尼贸易部：印尼9月精炼锡出口量为5,043.13吨，较8月的6,436.27吨下降21.6%，同比下滑13.6%。其中出口1866.3吨至中国。9月印尼精炼

锡出口虽较上月明显下滑，但较前几个月水平保持增量。



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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24%
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15%

✓ 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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产量:太阳能电池(光伏电池):当月值 产量:太阳能电池(光伏电池):当月同比
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产量:集成电路:当月值 产量:集成电路:当月同比
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产量:新能源汽车:当月值 产量:新能源汽车:当月同比



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：消费电子及半导体指数高位震荡

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：国内锡锭库存稳中趋升，整体库存水平暂无明显压力
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沪锡现货保持小幅升水

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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LME锡多头持仓量高位有所回落，沪锡持仓量下降至偏低位

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

➢ 国际货币基金组织：全球经济增速料将保持平稳，但下行风险变得更显著。周二，国际货币基金组织(IMF)发布最新的《世界经济展望报告》。

报告称，在通货紧缩过程中，全球经济保持了异常强劲的韧性，预计2024年和2025年全球经济增速为3.2%。与7月份发布的预测相比，2024年

全球经济增长预期保持不变，2025年预测值则下调了0.1个百分点，均低于大流行之前的增速。与4月和7月认为经济前景各风险因素总体保持平

衡不同，IMF此次认为，全球经济增长前景下行风险变得更加显著。

➢ 美国10月制造业PMI继续萎缩。美国10月Markit制造业PMI初值47.8，创2个月新高，预期47.5，前值47.3，已经连续第三个月萎缩。

➢ 2024年9月中国精锡进口量为1966.81吨，同比减少32.74%，环比增加9.55%。据中国海关总署数据显示，2024年9月中国精锡进口量为

1966.81吨，同比减少32.74%，环比增加9.55%；9月进口量同比数量再度增长,主要是由于7月下旬进口窗口有小幅开启，加上远期窗口开启后，

部分外贸商锁定盘面拿货。中国2024年1-9月累计进口精锡1.21万吨，累计同比减少39.27%；2024年1-9月累计出口精锡1.21万吨，累计同比

增加32.21%。

➢ 9月锡矿砂及其精矿进口量为7872.87吨（折合3896.94金属吨）同比增加61.93%，环比减少6.33%。据最新海关总署数据显示，中国2024年

9月锡矿砂及其精矿进口量为7872.87吨（折合3896.94金属吨）同比增加61.93%，环比减少6.33%。9月从缅甸的进口量为1404.117吨（折合

567.45属吨）同比增加99.7%，环比减少43.6%；除缅甸外9月从其他国家合计进口量为6471.75吨（折合3329金属吨）同比增加56.88%，环比

增加5.57%。
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广州期货股份有限公司

欢迎交流！谢谢
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