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报告导读： 

◆ 我们的观点：鉴于矿端与冶炼端供应仍将偏紧、需求端并不悲观、净多头资金主导盘面的看法，

我们认为 2020年沪锡仍有上涨空间。 

◆ 我们的逻辑：供应端偏紧仍然是大趋势，自产矿和缅甸矿均处于回落态势，虽然内蒙银漫矿业

很可能于 2020 年上半年复产，矿端偏紧态势或将有一定程度的缓和，但仍难掩紧张格局。国

内部分较大规模的冶炼厂有 1月份停产的计划，未来国内冶炼端偏紧的态势或将维持一段时间。

锡的整体消费情况并不太悲观，弱稳态势料将维系，且随着 5G 手机的商用时代开启，新兴领

域也将带动一部分增量。此外，当前海内外主力资金仍以多头占主导，未来锡价上方仍有空间。 

◆ 投资建议：2020年在锡的投资价值上，我们更倾向于多头配置，操作上可以逢低做多的思路为

主，下方支撑参考此前两度下探的低点 133500 附近，上方阻力位短期看到前高 142000附近，

中期阻力位看到 2019 年上半年的震荡平台中值 148000 附近。1 月需关注国内锡冶炼厂的减停

产计划，根据实际投产情况以及预期差来适时地调整投资策略。套利策略方面，我们倾向于做

锡的内外正套和跨月正套为主。 

◆ 风险点：中美贸易局势恶化；国内锡冶炼厂减停产不及预期。 
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1. 2019 年影响锡市场主要的运行逻辑梳理 

1.1 整体价格走势回顾：多空博弈下，沪锡下半年一度呈现出“过山车”式的暴跌暴涨 

2019年上半年，锡价基本维持高位震荡的态势，最高点出现在 2月下旬。然而下半年伊始锡运行态势便

陡然转变，7 月初一度跌停，空头的强势打压使得锡价急剧下挫，8 月中下旬再度开始探低，于月末创出年

内低点。随后 9月初由于印尼宣布提前禁矿使得镍价封在涨停，情绪蔓延至锡盘面上，多头趁机强势反攻，

叠加国内锡冶炼企业联合减产的声明，使得锡价一度涨至上半年的水平，4 季度基本维持震荡态势，震荡区

间较上半年有所下移。全年来看，锡价整体上还是有所跌落，截至 2019年 12月 24日数据，伦锡全年收跌，

跌幅约 11.4%。截至 2019年 12月 27日，国内沪锡走势相比外盘要温和许多，不过同样是收跌，跌幅在 3.94%。 

整个有色板块对比来看，锡价涨跌幅度在板块内居中，全年跌幅小于铅、锌，而涨势则不及镍、铜、铝。

外盘来看，伦锡表现在外盘有色金属中最差，年中跌势顺畅，9月份探底，至今仍在底部区域震荡。 

 

图表 1：截至 2018 年 12 月 27 日数据，沪锡下半年一度急跌急涨，全年跌幅约 3.94% 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 2：截至 2018 年 12 月 24 日数据，伦锡年中跌势顺畅，全年跌幅约 11.4%  

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

 

 

9 月初，沪锡连续大

涨，冶炼厂联合减

产，多头趁机反攻 

 

7 月初，沪锡大幅下

挫，主要在于空头的

强势打压 

 

 

3 月底伦锡开启了流

畅的下跌趋势，一直

延续到 8 月底 

 

9 月初至今，伦锡走

出底部的宽幅震荡

格局 
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图表 3：2019 年沪锡涨跌幅度在内盘有色板块居中，全年跌幅小于铅、锌，涨势则不及镍、铜、铝 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

从现货价格来看，2019 年国内现货长江锡价全年整体来看亦收跌，截至 2019 年 12 月 27 日，长江有色

市场 1#锡价收在 142250元/吨，全年跌幅 0.87%，下跌幅度小于期货价格。长江现货锡价对沪锡近月全年基

本上维持在升水状态，日均升水 931元/吨，呈现出 Back 结构；长江现货锡价对沪锡主力合约除年初外基本

上亦维持在升水状态，日均升水 659元/吨，亦呈现出 Back 结构。2019年现货锡价对近月的日均升水幅度不

及去年，相比去年现货对主力合约的整体结构也有所转变，2018 年长江现货锡价对沪锡近月日均升水 1007

元/吨，长江现货锡价对沪锡主力呈现出 Contango结构，日均贴水 671元/吨。 

 

图表 4：2019年现货价对沪锡近月平均升水 931元/吨  图表 5：2019年现货价对沪锡主力平均升水 659元/吨 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

1.2 沪锡价格的主要驱动逻辑：资金博弈的背后往往有基本面消息的助推  

2019年锡价盘面上呈现出的是风格迥异的两部分，上半年的高位震荡总体上运行平稳，少有急涨急跌的

行情出现，而下半年一开始就迎来了锡价的暴跌，9 月初的急涨也是上半年所不曾有过的局面。在这种行情

表象的背后，资金的力量是不容忽视的。7 月初盘面上空头的强劲势头打得锡冶炼企业猝不及防，而 9 月上

旬多头推动下锡价的连续大涨也近乎堪比镍价。 

不过，单单靠资金的多空博弈往往是难分伯仲，多空某一方的更胜一筹往往是建立在现实基本面的基础

之上的，这往往是获胜一方押注未来行情走势的借力点。以 9月初盘面的大幅上涨为例，彼时印尼刚刚宣布

将禁止原矿出口的决定由 2022年初提前至 2020年初，使得原矿出口窗口仅剩不到 4 个月，对该消息反映最

强烈的就是镍价，这是因为全球红土镍矿的供应方面印尼占到关键一环，沪镍开盘即封在涨停。多头情绪蔓

延至锡盘面上，锡价一天内从低位爬升了 6000 多点，不过第二天就出现了明显的回调，这很大程度上是因

为中国作为最大的精炼锡生产及消费国，其锡精矿绝大部分是自缅甸进口，少有从印尼进口的锡精矿，从产

业链的角度来看印尼提前禁矿对国内锡精矿供应的扰动并不大。但随后锡价再度连续拉涨，多头仍未消退，

这是因为给予多头很大信心的是国内外锡冶炼企业的联合减产声明。9 月初印尼主要的精炼锡供应商 PT 

Timah Tbk 宣称年度精炼锡产量将缩减 1 万吨以上，同时中国锡行业企业发表联合声明，为积极响应锡行业
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高质量发展的号召，包括云南锡业在内的 14家中国锡冶炼企业同意将减少 2019年的精炼锡产量 2.02万吨，

海内外锡企业的联合减产明显缩减了冶炼端的供应，这才真正给予盘面上多头实质性的激励，也最终夯实了

锡价大涨的事实。  

图表 6：全球锡精矿产量占比，中国与印尼已过半   图表 7：全球精炼锡产量占比，中国与印尼占到近 3/4   

 

 

 

资料来源：USGS，Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

而另一影响锡价的一个重要方面是中美贸易摩擦，2019 年中美关系起起伏伏，贸易局势也时而缓和、时

而趋紧，起伏不定的中美贸易形势也加剧了锡价的波动性。2019 年 8 月 2 日，美方宣布决定对中方 3000 亿

美元的商品加收 10%的关税，而锡的下游加工产品之一——镀锡板就赫然在列，且我国镀锡板以出口为主，

美国原本也是我国镀锡板的主要出口国之一，加征关税势必影响镀锡板的总需求。其次，锡最主要的下游加

工产品——锡焊料与电子行业息息相关，而关税的加征对电子行业影响明显，中美贸易形势紧张的背景下，

部分焊料企业的下游订单明显减少，这也进一步对锡价有较为明显的冲击。能够明显地看出，中美贸易局势

缓和往往对应着锡价的上涨行情，而贸易形势的恶化则拖累锡价走疲（如 2019年 8月 24日美方宣布提高对

中国 5500亿美元加征关税的税率，彼时偏弱的锡价继续探低，后续创下年内低点）。 

图表 8：3000 亿加征关税商品名单中，3 类镀锡板均赫然在列 

HTS 
Subheading 

Product Description 
 产品名称 
 

7210.11.00 
Iron/nonalloy steel, width 600mm+, flat-rolled 
products, plated or coated with tin, w/thick. 
0.5 mm or more 

镀或涂锡，宽≥600mm，厚≥0.5mm 普通钢铁板材 

7210.12.00 
Iron/nonalloy steel, width 600mm+, flat-rolled 
products, plated or coated with tin, less than 
0.5 mm thick 

镀或涂锡，宽≥600mm，厚＜0.5mm 普通钢铁板材 

7212.10.00 
Iron/nonalloy steel, width less th/600mm, 
flat-rolled products, plated or coated with tin 

镀或涂锡，宽＜600mm 普通钢铁板材 
 

资料来源：USTR，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 9：2019年上半年美国仍是我国镀锡板出口国之一   图表 10：2019年 10月镀锡板几无出口到美国  

  

 

 

资料来源：海关总署，Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：海关总署，Wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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图表 11：内外盘锡价均明显受到中美贸易摩擦的冲击  

  
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2. 2020 年锡价主驱动逻辑的演变路径 

回顾 2019 年，精炼锡市场整体上来看供需双弱，而供给的降幅更大，进而呈现出供应短缺的格局。此

外，资金对期锡市场的影响开始愈发明显，7 月初的暴跌使得锡价打破了近一年半的震荡区间，运行中枢明

显下移，空头的强劲态势可见一斑。鉴于锡产业链集中度较高，联合减产决议对于锡价的影响也非常明显。 

展望 2020 年，供应端偏紧仍然是大趋势，自产矿和缅甸矿均处于回落态势，虽然内蒙银漫矿业很可能

于 2020 年上半年复产，矿端偏紧态势或将有一定程度的缓和，但仍难掩紧张格局。国内部分较大规模的冶

炼厂有从 1月份开始停产的计划，未来国内冶炼端偏紧的态势或将维持一段时间。锡的整体消费情况并不太

悲观，弱稳态势料将维系，且随着 5G 手机的商用时代开启，新兴领域也将带动一部分增量。此外，当前海

内外主力资金仍以多头占主导，未来锡价上方仍有空间，正是“晨曦已告今天始，又是人间一次春”。 

 

2.1 供给端：矿端、冶炼端均深陷偏紧格局  

2.1.1 2020 年矿端或有增量，但仍难以弥补缺口 

从供应端来看，锡产业链不论是矿端还是冶炼端一个最明显的特征就是“紧”。锡精矿供应紧张的一个

最直接的反应就是加工费的不断下调，11月下旬湖南、广西、江西三省 60%的锡精矿加工费跌破 9000元/吨，

创下近三年以来的最低水平，主要是由于影响矿端供应的事故较多，国内锡精矿产量基本维持负增长。在矿

石开采政策日趋严格的大背景下，预计 2020 年国内锡精矿的产量依然维持在低位，偏紧格局犹在，加工费

难以有大幅回升。 

 

图表 12：锡精矿价格偏弱运行，年末略有回暖  图表 13：锡精矿加工费呈现阶梯式的下滑态势 

 

 

 
资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

18 年 3 月底，美

计划对中方 500

亿商品征收 25%

关税 

18年 6月 15日，

美正式宣布对中

方 500 亿商品征

收 25%关税 

19 年 8 月 2 日，

美 宣 布 对 中 方

3000 亿商品征收

10%关税 

19年 8月 24日，

美宣布将提高对

中方 5500亿商品

征收关税税率 

19 年 5 月 9 日，

美 宣 布 对 中 方

2000 亿商品征收

25%关税 
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图表 14：国内锡矿产量基本维持在负增长  图表 15：锡矿进口量呈现出逐年下降的大趋势 

 

 

 

资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：海关总署，国泰君安期货产业服务研究所 

 

除了国内矿产量不断下滑外，进口矿的补给情况也没有出现好转。近些年来，锡精矿的进口总量呈现出

逐年下降的趋势，年内除个别月份外也基本是负增长。且国内在矿石进口方面过于依赖缅甸，虽然自该国进

口的锡精矿占比较前几年有所回落，但仍然维持在 95%左右，这就使得进口矿供应方面存在着不稳定因素，

易受到缅甸国内局势动荡及其政策变动的影响。缅甸锡矿品位也有逐年下滑的态势，逐步转向开采地下矿，

品位仅在 1.5-2%，缅甸矿石质量转差是大势所趋，2020年自缅甸的锡精矿进口量或将继续回落。 

 

图表 16：当前锡矿进口仍主要来自缅甸  图表 17：整体来看锡精矿供应仍偏紧 

 

 

 

资料来源：海关总署，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：海关总署，国泰君安期货产业服务研究所 

 

矿石供应偏紧的大趋势非常明确，不过根据国际锡业协会统计的近三年全球锡矿新投项目计划来看，

2020年海内外的锡矿开采有增量，新增锡矿总产能在 27800 金属吨，和 2019年相比有近 4000吨的增量。这

其中包括我国内蒙古赤峰的维拉斯托锡矿项目，年产能在 6000金属吨，而哈萨克斯坦的 Syrymbet锡矿项目

也在 2020 年的新增计划之内，这在一定程度上或将缓解全球锡矿供应的紧张程度，不过也要看各项目的实

际运转情况以及偶有发生的超预期生产事故的影响。此外，内蒙银漫矿业目前还未给出具体的复产日期，初

步预计在 2020 年上半年复产，也将会给国内的锡精矿带来部分增量。总的来看，在不考虑超预期的意外事

故的情况下，2020年矿端紧张的格局或将有小幅缓和，但增量仍然难以弥补明显的缺口。 

 

图表 18：2020 年新增锡矿项目产能有所提升  

公司 国家 矿山/项目 产能（金属吨/年） 启动年份 

维拉斯托 中国 Weilasituo 6000 2020 

Elementos 西班牙 Oropesa 3000 2020 

Kasbah 资源公司 摩洛哥 Achmmach 5200 2020 
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Stellar 资源公司 澳大利亚 Heemskirk 4500 2020 

Syrymbet 哈萨克斯坦 Syrymbet 9100 2020 

   总计  2020 年新增锡矿产能 27800 吨 
 

资料来源：ITA，SMM，公开资料，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.1.2 冶炼端偏紧态势大概率亦将延续 

再来看到精炼锡的供应情况，目前我国的精炼锡产量占到全球总量的一半左右，而国内的锡冶炼厂分布

较为集中，主要在云南、江西、广西三个省份，而仅云南锡业一家的产能就占到全国精炼锡总产能的近 1/4,

可见锡在冶炼端的集中度仍然较高。我国精炼锡产量有明显下降，其一在于锡冶炼企业的联合减产，其二在

于矿端供应偏紧使得锡精矿加工费明显下行，锡冶炼企业利润受到压缩。当前来看，2020年国内部分较大规

模的冶炼厂有 1月份停产的计划，未来冶炼端偏紧的态势或将维持一段时间。 

精炼锡主要以出口活动为主，进口量则相对较少，虽然 2019 年的下半年是个例外，但全年大部分时间

仍维持净出口状态。国内精炼锡产量下滑的同时，还要满足出口需求，使得锡的库存基本处在去化的趋势中。

预计后期随着进口盈利逐步缩窄，进口窗口很可能将关闭，届时出口量将回归至此前的水平，同时精炼锡国

内产量大概率将难以增加，使得 2020年国内冶炼端的供应很可能继续偏紧。 

 

图表 19：国内精炼锡产量下滑至近几年低位  图表 20：云南锡业年度检修对产量影响明显 

 

 

 

资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 21：2019 年上半年出口量大增，9 月一度转为净进口  图表 22：锡企业库存在去化，目前在近几年低位 

 

 

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：海关总署，国泰君安期货产业服务研究所 

 

海外精炼锡方面，目前印度尼西亚、秘鲁、马来西亚及玻利维亚四国为主要生产国，产量占到海外总量

的 3/4左右。从历史情况来看，印尼、秘鲁两国的精炼锡产量相对不太稳定，这也是海外产量波动的因素所

在。2019 年 9 月初印尼主要的精炼锡供应商 PT Timah Tbk 宣称年度精炼锡产量将缩减 1 万吨以上，这也将
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成为 4季度海外锡产量下降的主要原因。与缅甸的情况类似，印尼同样面临着锡矿品位下降、开采成本上升、

冶炼利润回落的影响，当地的精炼锡产量本身也受到抑制。 

 

图表 23：四国精炼锡产量占到海外总量的近 3/4  图表 24：印尼和秘鲁的精炼锡产量相对不稳定 

 

 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

从供应端来看，2019年整体处在偏紧的态势之中，矿端事故频发叠加国内产量、进口量均下滑使得锡精

矿的供应偏紧，而海内外锡冶炼企业的联合减产使得精炼锡的产量也在下滑，在此情形下国内锡库存不断回

落。展望 2020 年，在不考虑意外事故的情况下，国内锡精矿产量或将有所回升，主要在于内蒙银漫矿业很

可能于 2020 年上半年复产，为国内带来部分增量，矿端偏紧态势或将有一定程度的缓和，但仍难掩紧张格

局。此外，由于国内部分较大规模的冶炼厂有从 1月份开始停产的计划，未来国内冶炼端偏紧的态势或将维

持一段时间。随着 2020年印尼 PT Timah Tbk减产结束，精炼锡产量或将有所提升，但仍不足以覆盖日益显

现的精炼锡供应缺口。 

 

2.2 需求端：锡下游需求不算差，新兴领域也将释放增量  

刚刚结束的 2019 年国内的宏观环境依然是错综复杂，我们始终无法定位国内宏观驱动的方向，这凸显

出过去一年有色整体需求端定价能力的钝化，一方面用来表征宏观需求的多个指标陷入横盘走势，另一方面

宏观指标没有走出明确的向上或者向下的趋势，全年几乎都处在左右摇摆的状态，这使得市场对有色需求的

方向难以形成一致预期（相关内容请参阅有色年报宏观篇）。 

对于锡市场也是如此，2019 年初市场多数对锡的需求端并不看好，甚至给出较大降幅的预期，这一方面

是基于中美贸易摩擦愈演愈烈的背景下锡及其下游加工材受到明显的冲击，另一方面宏观面整体的悲观预期

也蔓延至锡的下游终端消费领域。不过，站在 2019 年末回顾全年情况的话，我们能够发现现实并没有我们

想象的那么悲观，部分指标仍然给出了比较好的“成绩”。 

 

2.2.1 锡下游加工材不会太悲观，偏弱稳概率较大 

从锡的下游需求来看，先看到占比最大的锡焊料，主要是应用在电子行业，用于电子元件的焊接，起着

机械连接、电连接和热交换等作用，其需求量与各电子产品的产量情况息息相关。从集成电路、电工仪器仪

表、电子计算机、智能手机等各电子产品的产量情况来看，各电子产品的生产情况并不差，对锡焊料需求的

拖累并不明显。电子计算机、微型电子计算机产量创出新高，集成电路、电工仪器仪表的产量基本处在不断

攀高的趋势中，移动通信手持机、智能手机的产量由于市场的渐趋饱和而维持震荡态势，光伏电池表现最强

劲，目前仍处在高速同比增长的势头中，产量也不断创出新高。整体来看，锡焊料应用广泛的电子行业和半

导体行业生产运行情况稳中偏好，预计未来需求端对锡焊料还是有一定的拉动作用的。 
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图表 25：我国锡的下游需求占比  图表 26：2019 年内云锡两种规格锡焊料价格整体略偏弱 

 

 

 

资料来源：国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 27：近期电子计算机产量并不低  图表 28：2019 年下半年以来集成电路产量有明显增加 

 

 

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 29：智能手机 4 季度有小幅回暖的态势  图表 30：光伏电池仍处在高速同比增长的态势中 

 

 

 
资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

其次看到镀锡板的情况，其广泛应用于罐头、饮料等食品包装行业，也应用在军工、仪表、电器及其他

工业等领域。整体来看镀锡板卷的价格维持弱稳，库存回落至近年来的低位。重点企业镀锡板带的整体销售

情况较好，生产方面基本没有明显的起落，对精炼锡的需求方面基本上没有拖累。锡化工方面，主要以二价

无机锡、四价无机锡和有机锡为原料。无机锡主要应用在传统生产领域，发展空间较为有限，未来的增长点

还是在有机锡方面。近两年来，PVC 产量较为稳定，基本处于小幅增长的态势中，而有机锡中有近一半是作
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为 PVC生产过程中的热稳定剂，因而 PVC产量的稳定增长有助于维持锡化工这一部分需求量的稳定。 

 

图表 31：2019 年以来镀锡板价格维持弱稳  图表 32：2019 年以来镀锡板产量增速转正趋稳 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 33：镀锡板带销售情况于 2019 年中附近开始转差  图表 34：7 月镀锡板库存回落至低位，下半年有所回升 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：SMM，国泰君安期货产业服务研究所 

 

进出口方面，锡的各加工材中，焊锡、锡合金、锡板带、锡条杆、锡管以进口为主，而镀锡板、锡箔及

其他锡制品以出口为主。在进口的各类锡材中，焊锡的进口量有明显的回落，其他各类锡材的进口量均有不

同程度的减少。出口方面镀锡板的净进口量较此前有所转差。可以看出，进出口活动由于中美贸易摩擦的影

响而受到一定程度的抑制，多数锡加工材的进出口量都出现了不同程度的下降。未来一年中美经贸关系仍存

在较大的不确定性，未来局势的演变对锡材进出口仍有着较大程度的影响。 

 

图表 35：2019 年焊锡的进口量有明显回落   图表 36：镀锡板净出口量年中并不理想 

 

 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 
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2.2.2 新兴领域将提振锡消费，2020年或有实质性增量 

展望 2020 年，5G、区块链、智能芯片等新兴领域逐渐蓬勃兴起，对电子行业、半导体行业的带动也将

进一步刺激锡焊料的消费，成为锡消费端一个非常重要的“引擎”。以 5G为例，作为新一代的移动通信技术，

具有较高传输速率、可满足大容量接入需求、大大降低网络延时等优势，目前国内三大运营商都在积极推进

5G 商用化进程，并已确定了详细的实施方案。2019 年 11 月 1 日，三大运营商共同启用 5G 商用计划，也标

志着 5G 的大规模市场推广拉开了帷幕。市场研究机构 Strategy Analytics 指出，2020 年 5G 终端价格大幅

下降的同时全球 5G 手机销量将大幅增长，其中国内市场将贡献一半的量。5G 基站所用到的 PCB（印制电路

板）将是 4G 基站的两倍以上，而 PCB 作为重要的电子元件也将带动焊锡的消费。2020 年可以说是真正意义

上的 5G时代元年，随着 5G手机的商用化推广逐步展开，5G基站建设量及手机销量都将开始成倍增长，这对

锡焊料的消费是一波实质性的提振。  

 

图表 37：主要设备生产商的 5G 发展路径 

 

资料来源：赛迪顾问，国泰君安期货产业服务研究所 

图表 38：接下来几年中 5G 手机出货量将大幅增长   图表 39：5G 宏基站数量不断增长，2023 年将达到顶峰  

 

 

 
资料来源：赛迪顾问，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：赛迪顾问，国泰君安期货产业服务研究所 

 

总的来看，锡下游消费整体情况并不太悲观，弱稳态势料将维系。集成电路、电工仪器仪表、电子计算

机、智能手机等各电子产品的生产运行情况稳中偏好，需求端对锡焊料还是有一定的拉动作用的。镀锡板对

锡的消费也基本没有拖累，锡化工领域未来的增长点还是在有机锡方面，而 PVC产量的稳定增长有助于维持

锡化工这一部分需求量的稳定。进出口活动由于中美贸易摩擦的影响而受到一定程度的抑制，未来一年中美

经贸关系仍存在较大的不确定性，贸易局势的演变对锡材进出口仍有着较大程度的影响。新兴领域对锡的拉

动开始逐步见效，2020年随着 5G手机的商用化推广逐步展开，5G基站及手机都将开始成倍增长，其中国内

市场将贡献一半的量，这对锡焊料的消费是一波实质性的提振。 

 

2.3 2020年供需平衡预估：供应仍偏紧，短缺态势或将延续  

2019年国内精炼锡市场呈现出的是供需双弱的格局，供应量、需求量全年基本维持在负增长的状态，而

相比于需求，供给收缩得更为明显，当期的供应量存有缺口。值得注意的一点是，2019 年精炼锡的需求量降

幅缩窄，2019年前 10个月，精炼锡供应累计增速（自产+净进口）为-8.3%，需求累计增速在-3.9%，预计全



 

期货研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

国泰君安期货 
GUOTAI JUNAN FUTURES 

14 

年供应和消费增速分别在-10.0%和-3.0%，而 2018年供应和消费累计增速分别在-8.5%和-8.7%，需求增速降

幅较前一年有明显的收窄，而供给增速降幅基本上维持在前一年相近的水平。绝对量方面，2019年精炼锡供

应总量为 136541吨，消费总量为 144623吨，供给缺口约为 8082吨。 

展望 2020 年，我们认为国内精炼锡市场大概率将继续呈现出短缺格局，其中，供应降幅将有所缩窄，

降幅在 3.0-5.0%左右，绝对量大致在 129714-132445 吨；而需求降幅在 2.0-3.0%左右，绝对量大致在

140284-141731吨。因而总的来看，2020年精炼锡将有 9000-10000吨的缺口。 

图表 40：2019 年国内精炼锡供需全年基本上维持负增长，供应比需求降幅更明显 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 41：2020 年我们预计国内精炼锡市场大概率将继续呈现短缺格局 

  

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

2.4 资金的力量：目前多头更胜一筹，未来锡价仍有上升空间 

在判断未来锡价的走势上，除了要看到产业链上下游的供需情况外，还有一个方面不容忽视，那就是资

金面。锡作为六个有色金属品种里最为“小众”的一个，虽然从上市至今来看持仓量在不断增加，但相比其

他几个有色品种来看仍远低于铜、铝、锌、镍，更容易受到资金的影响。另外，锡的产业链上下游的集中度

也相对较高，首先矿端资源的分布就比较集中，中国与印尼共占到全球近一半的储量，产量上两国更是占到

了一半以上，在精炼锡的生产上两国占到了全球总量的近 3/4，而国内的集中度也较高，云南锡业、广西华

锡、云南乘风等几家龙头企业占据绝对领先地位，仅云南锡业一家的精炼锡产能就占到全国总量的 1/4左右。

因而，持仓量偏低、产业集中度偏高这两点品种特性使得锡这一品种易受到资金面、消息面的扰动。2019年

7 月初锡价的暴跌就来源于空头的强劲势力，而 9 月初锡价的强势上涨则是在印尼提前禁止镍矿出口消息落

地叠加锡冶炼厂联合减产的背景下多头势力的强势反攻，多空力量的反复博弈是锡这一品种反映在盘面上的

永恒主题。 
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图表 42：上市以来沪锡成交量、持仓量不断创出新高   图表 43：但和其他有色金属相比，锡持仓量始终为最小 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

由于沪锡合约易受到主力资金的影响，我们进一步考察主力资金近年来的影响程度。以前三名、前五名

的净多头持仓量作为主力资金看多的程度，我们通过计算相关系数后发现，近一年来相关度在不断提升，截

至 2019 年 12 月 20 日，近一年来前三名净多头持仓量与沪锡主力合约价格的相关系数为 0.51，而前五名净

多头持仓量与沪锡主力合约价格的相关性更好，为 0.55。从图 57中也可以看出，在 2019 年 7月初沪锡价格

暴跌的同时，前五名净多头持仓量也同时出现了明显的下滑，主力资金对盘面的影响已非常明显。（2019 年

4月 10日前三、前五净多持仓的陡增是 5月和 9月的多空持仓结构不同的情形下主力合约换月引起的，并不

是由于多头的大举加仓） 

 

图表 44：前三净多持仓与沪锡主力的相关系数为 0.51  图表 45：前五净多持仓与沪锡主力的相关系数为 0.55 

 

 

 

资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

在海外的 LME 市场中，锡的持仓量、成交量亦明显小于其他基本金属（2017 年 7 月 12 日起，LME 不再

公布各品种的持仓量），资金的影响依然不容忽视。在 LME 每周发布的持仓报告中，可以看出投资公司或信

贷机构（在 2018年 3月 2日 LME持仓报告指标名称调整前，该指标被称为“非商业持仓”）持仓占比最大，

对期锡的价格影响也最为明显。另一个原因在于，相比与商业企业，投资公司或信贷机构（非商业持仓）更

多的是投机性的资金，这些资金无论是从体量上还是从金融领域专业性上都要强于其他类型的资金。从近期

非商业持仓及商业企业持仓情况来看，2019年 8月份以来，非商业持仓中多头更胜一筹，而商业企业持仓大

部分时间是空头占主导地位，因而从中期来看资金对锡的影响还是以多头为主导。 
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图表 46：和其他有色金属相比，LME 锡成交量始终为最小   图表 47：LME 锡持仓量亦明显低于其他金属 

 

 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 48：LME 期锡持仓中，投资公司或信贷机构（非商业持仓）占比最大，对期锡价格的影响也最明显  

 投资公司或信贷机构 商业企业 其他金融机构 投资基金 

 多头 空头 多头 空头 多头 空头 多头 空头 

2019-12-20 13,112 10,922 6,023 8,531 1,352 1,135 976 563 

2019-12-13 13,900 11,716 6,879 9,442 1,329 1,159 1,117 651 

增减情况 -788 -794 -856 -911 23 -24 -141 -88 

增减幅度 -5.67% -6.78% -12.44% -9.65% 1.73% -2.07% -12.62% -13.52% 
 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所（注：在 2018年 3月 2日 LME持仓报告指标名称调整前，“投资公司或信贷机构”、“商业企业”、“其他金 

融机构”、“投资基金”分别被称为“非商业持仓”、“商业持仓”、“未报告头寸”、“报告头寸”） 

 

图表 49：非商业持仓目前多头更胜一筹  图表 50：商业企业持仓目前仍然偏空 

 

 

 
资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所  资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

为了探究非商业持仓净多头与 LME期锡价格统计上的因果关系，我们对两者做了 Granger因果检验，通

过对近两年的数据样本做分析，结果显示非商业持仓净多头的确是 LME期锡价格的 Granger原因，而 LME期

锡价格则不是非商业持仓净多头的 Granger原因。从统计学的意义上，资金对价格的影响也非常显然，这也

在一定程度上说明了在分析产业链供需面的同时也不能忽视海内外主力多空双方的资金状况。 
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图表 51：Granger 因果检验结果显示，非商业持仓净多头是 LME 期锡价格的 Granger 原因 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

从目前情况来看，国内沪锡的前三名、前五名、前十名持仓净多头均为正，且仍有上升趋势，显示出从

主力资金的持仓情况来看多头更胜一筹，而且未来一段时间仍有强于空头的态势。同样地，从 LME近期的非

商业持仓净多头来看，多头的净持仓量处于近几年来的较高位置。海内外资金持仓状况均显示，短期内难有

转势的可能，这也意味着 2020 年净多头对锡价的支撑仍会延续一段时间，未来一段时间内期锡还是有上升

的空间。 

 

3. 对 2020 年锡价的整体判断及投资建议 

3.1 锡价的预判及风险点提示 

从需求端来看，锡下游消费整体情况并不太悲观，弱稳态势料将维系。当前集成电路、电工仪器仪表、

电子计算机、智能手机等各电子产品的生产运行情况稳中偏好，对锡焊料还是有一定的拉动，镀锡板对锡的

消费也基本没有拖累，锡化工领域未来的增长点还是在有机锡方面。值得注意的一点是，新兴领域对锡的拉

动开始逐步见效，2020年随着 5G手机的商用化推广逐步展开，5G基站及手机都将开始成倍增长，这对锡焊

料的消费是一波实质性的提振。 

从供应端来看，矿端事故频发叠加国内产量、进口量均下滑使得锡精矿的供应偏紧，而海内外锡冶炼企

业的联合减产使得精炼锡的产量也在下滑。2020年国内锡精矿产量或将有所回升，主要在于内蒙银漫矿业很

可能于 2020 年上半年复产，矿端偏紧态势或将有一定程度的缓和，但仍难掩紧张格局。此外，由于国内部

分较大规模的冶炼厂有从 1月份开始停产的计划，未来国内冶炼端偏紧的态势或将维持一段时间。 

综合供需来看，我们认为 2020 年国内精炼锡市场大概率将继续呈现出短缺格局，其中，供应降幅将有

所缩窄，降幅在 3.0-5.0%左右，绝对量大致在 129714-132445 吨；而需求降幅在 2.0-3.0%左右，绝对量大

致在 140284-141731 吨。因而总的来看，2020 年精炼锡或将有 9000-10000 吨的缺口。另外，锡产业链上下

游的集中度较高，在期货市场上持仓量、成交量均为有色金属板块最小，易受到资金面的扰动。近年来前五

名的净多头持仓量与期锡价格的相关度在不断提升，主力多头资金对盘面的影响已非常明显。 

综上，我们对 2020 年锡价总体持偏多的思路，鉴于矿端与冶炼端供应仍偏紧、需求端并不悲观、净多

头资金主导盘面的看法，我们认为中期来看沪锡仍有上涨空间，上涨行情出现的时段还要看国内冶炼厂的减

停产节奏。总的来说，锡价很可能走出“偏强-平台震荡”的格局。 

不过，由于海外市场未来的不确定性仍然不小，需持续关注如下风险点： 

第一，中美贸易局势恶化，征税力度再度提升；  

第二，国内锡冶炼厂减停产不及预期。  

 

3.2 相应的投资建议及策略 

2020年在锡的投资价值上，我们更倾向于多头配置，不过主力资金的扰动仍值得警惕。我们认为中期来

看沪锡仍有上涨空间，操作上可以逢低做多的思路为主，下方支撑参考此前两度下探的低点 133500 附近，

该点位此前曾两度下探，支撑力度较强，上方阻力位短期看到前高 142000 附近，若能够突破并站稳，则上

方空间有望进一步打开，中期阻力位看到 2019 年上半年的震荡平台中值 148000 附近。1 月需关注国内锡冶

炼厂的减停产计划，根据实际投产情况以及预期差来适时地调整投资策略。套利策略方面，我们倾向于做锡

的内外正套和跨月正套为主，内外正套的入场点可选在进口盈亏平衡线附近，跨月正套可在临近交割月时择

机平仓。 
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图表 52：伦锡短期下方支撑在前低 15565 附近，上方阻力位参考 18500 附近 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

 

图表 53：沪锡短期在 133500 附近支撑力度较强，上方阻力看到 148000 附近 

 

资料来源：Wind，国泰君安期货产业服务研究所 

下方支撑暂定为此前低点 15565 

近期震荡偏强，未来仍有向上可

能，上方阻力位参考 18500 附近 

底部不断抬升，133500 附近支撑力度较强 

预计未来仍有向上空间，回到 19 年上半年震荡

平台难度较大，目前上方阻力看到 148000 
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刊发，需注明出处为“国泰君安期货产业服务研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

《证券期货投资者适当性管理办法》于2017年7月1日起正式实施，本研报发布的观点和信息仅供风险承受能

力合适的投资者参考。若您并非风险承受能力合适的投资者，为控制投资风险，请取消订阅、接收或使用本

研报中的任何信息。请您审慎考察金融产品或者服务的风险及特征，根据自身的风险承受能力自行作出投资

决定并自主承担投资风险。 
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国泰君安期货产业服务研究所 

上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 30 楼   电话：021-33038635   传真：021-33038762 

广东分公司 北京分公司 

天河区珠江新城华夏路 10 号富力中心 1102 房 北京建国门外大街乙 12 号双子座大厦东塔 7 层 06 单元 

电话：020-38628010     传真：020-38628583 电话：010-58795771     传真：010-58795787 

金融理财部 产业发展部 

上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 29 楼 上海市静安区新闸路 669 号博华大厦 29 楼 

电话：021-33038803     传真：021-33038720 电话：021-33038719 

上海期货大厦营业部 上海国宾路营业部 

上海市自由贸易试验区松林路 300号期货大厦 2001B室 上海市国宾路 36 号万达广场 B 座 1607、1608 室 

电话：021-68401886     传真：021-68402738 电话：021-55892500     传真：021-65447766 

上海延安东路营业部 上海中山北路营业部 

上海市黄浦区延安东路 58 号 14 楼 1403、1404 室 上海市中山北路 3000 号长城大厦 507、508 单元  

电话：021-63331738    传真：021-63332282 电话：021-32522836     传真：021-32522823 

深圳营业部 长春营业部 

深圳市福田区益田路 6009号新世界中心 15 楼 1502、

1503、1504 室 

吉林省长春市净月开发区生态大街 2188 号川渝泓泰国际

环球贸易中心 1 号楼 23 层 2302、2303 室 

电话：0755-23980587    传真：0755-23980597 电话：0431-81907955    传真：0431—85916622 

大连营业部 杭州营业部 

大连市沙河口区会展路 129 号大连国际金融中心 

A 座-大连期货大厦 2703 

杭州江干区五星路 185号泛海国际中心 6幢 1单元 501-B

室 

电话：0411-84807755     传真：0411-84807759 电话：0571-86809289    传真：0571-86922517 

宁波营业部 南京营业部 

宁波市高新区扬帆路 999 弄 4 号〈6-1〉 南京市建邺区庐山路 168 号 1911 室 

电话：0574-87916522    传真：0574-87916513 电话：025-87780990   传真：025-87780991 

天津营业部 武汉营业部 

天津和平区郑州道 18 号港澳大厦 6 层 武汉市江岸区建设大道 718 号浙商大厦 40 楼 4005 室 

电话：022-23304956     传真：022-23300863 电话：027-82886695    传真：027-82888027 

郑州营业部 西安营业部 

郑州市郑东新区商务外环路 30 号 1105 房间 西安市高新三路 12 号中国人保金融大厦 1802 室 

电话：0371-65600697     传真：0371-65610168 电话：029-88220218    传真：029-63091956 

青岛营业部 石家庄营业部 

青岛市崂山区香港东路 195 号 11 号楼杰正财富 5 楼 

501 室 

石家庄市裕华区裕华东路 133 号方北大厦 B 座 8 层 

803 室、804 室 

电话：0532-80993629     传真：0532-80993630 电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 

北京三元桥营业部 长沙营业部 

北京曙光西里甲 5 号院 22 号楼 15 层 1501、1502 单元 长沙市芙蓉中路一段 442 号新湖南大厦产业楼 3404 室 

电话：0311-85360890     传真：0311-85360907 电话：0731-82258088  传真：0731-82256453 

济南营业部 上海延安东路营业部 

济南市历下区草山岭南路 975 号 11 层 1107-1108 室 上海市黄浦区延安东路 58 号 14 楼 1403、1404 室 

电话：0531-81210190    传真：0531-81210177 电话：021-63331738   传真：021-63332282 

厦门分公司 上海银城路营业部 

厦门市思明区湖滨东路 95 号华润大厦 B 座 1508- 

1509 单元 

中国（上海）自由贸易试验区银城路 88 号 27 楼（实际楼

层 24 楼）06 单元 

电话：0592-5886138 电话：021-58590368 

    国泰君安证券各营业部受理 IB 业务  客户服务中心：95521   http://www.gtjaqh.com 

国泰君安期货客户服务电话 95521 

 


