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消费季节性走弱，锡价面临回调压力 
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[Table_Summary] ★国产矿供应持续修复，密切关注缅甸矿出口情况： 

矿石：受疫情因素影响，缅甸地区矿石进口数量较去年同期依

然偏低，但国内供给的逐步释放弥补了部分缺口。根据排产计

划 2 月国内锡矿生产商总计有约 245 金属吨减量，而缅甸由于政

治局势紧张锡矿出口虽暂未受到直接影响但仍需密切关注，整

体看 2 月国内矿石供应环比略有降低。冶炼：20 年三季度开始

国内精炼锡供应开始迅速恢复，至 21 年初产量已经接近历史高

位。不过全年来看较去年同期仍有少量缺口。2 月国内外锡冶炼

厂将陆续进行检修，目前统计到的减停产计划影响 1670 吨精炼

锡产量。2 月国内锡锭供应环比或将出现小幅下滑。 

★春节临近，消费将逐步走弱： 

从 12 月的数据来看，国内外的电子器件产销均保持了两位数以

上的增长，从而带动国内锡焊料消费的高增速。化工消费领域

由于 PVC 产量稳步提升，锡相关消费也较为强劲。进入 2 月后，

由于春节假期临近锡下游消费将逐步转弱，同时由于各地疫情

防控力度较大，下游订单出现明显降低。 

★投资建议： 

沪锡价格 1 月强势突破历史震荡区间。其核心驱动力是全球显

性库存大幅下滑。从大环境来看，全球疫情依然造成矿石供应

偏紧，3C 产品的快速增长又明显带动焊料领域消费增加。但短

期来看，一方面价格快速拉涨后存在调整压力，另一方面国内

下游将进入春节假期消费走弱压力较大，冶炼厂尽管有部分检

修，但总体基本面是走弱的，建议短期以偏空思路对待。但由

于国内矿石以及锡锭库存整体偏低，因此不宜过分看空锡价，

建议轻仓操作。 

★风险提示： 

宏观短期波动加剧。 
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1、国产矿供应持续修复，密切关注缅甸矿出口情况 

矿石端：12 月国内锡矿价格快速上行，国内锡矿产量 5055 吨，同比增加 22.5%，1-12

月累计产量为 48103 吨，同比增加 4.8%。12 月国内锡矿进口量为 16162 吨，同比去年降

低 19.1%，1-12 月累计进口量为 16.9 万吨，同比降低 5.1%。受疫情因素影响，缅甸地区

矿石进口数量较去年同期依然偏低，但国内供给的逐步释放弥补了部分缺口。根据排产

计划 2 月国内锡矿生产商总计有约 245 金属吨减量，而缅甸由于政治局势紧张锡矿出口

虽暂未受到直接影响但仍需密切关注，整体看 2 月国内矿石供应环比略有降低。 

图表 1：国内锡精矿价格走高 图表 2：国内锡精矿产量持续修复 
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资料来源：我的有色网，东证衍生品研究院 资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 

 

图表 3：国内锡精矿进口量偏低 图表 4：国内锡精矿库存维持低位 
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资料来源：海关总署，东证衍生品研究院 资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 
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图表 5：2 月国内矿石生产企业减产情况 

企业 地区 月产量影响 类型 时间 备注 

大余龙威钨业 江西 -25 检修 1 月 25 日 锡选厂 

冕宁县铁厂 四川 -20 停产 1 月 25 日 锡选厂 

耒阳华兴 湖南 -20 检修 1 月 25 日 锡精矿 

南方矿业 湖南 -180 检修 1 月 26 日 锡精矿 

总计（金属吨） -245 

 资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 

 

冶炼端：12 月国内锡锭产量为 15010 吨，同比增加 41.0%，1-12 月累计产量为 141171 吨，

同比降低 2.2%。12 月锡锭生产商开工率为 54.6%，环比提升 3.5%，同比高出 20%。去

年三季度开始国内精炼锡供应开始迅速恢复，产量已经接近历史高位。不过全年来看较

去年同期仍有少量缺口。 

2月国内外锡冶炼厂将陆续进行检修，目前统计到的减停产计划影响1670吨精炼锡产量。

2 月国内锡锭供应环比或将出现小幅下滑。 

 

图表 6：国内锡锭产量持续回升 图表 7：国内锡锭生产商开工率反弹 
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资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 
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图表 8：国内锡锭库存整体偏低 
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资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 

 

图表 9：近期精炼锡生产企业增减产计划 

企业 地区 月产量影响 类型 时间 备注 

华锡集团 广西 -1100 检修 1 月 27 日 冶炼厂 

赣锡工贸 江西 -100 技改 1 月 26 日 冶炼厂 

云湘矿冶 湖南 300 增产 1 月 25 日 冶炼厂 

永康广胜 浙江 -120 检修 1 月 20 日 冶炼厂 

小山锡业 江西 -100 技改 1 月 20 日 冶炼厂 

马鞍山伟泰 安徽 -250 检修 1 月 7 日 冶炼厂 

马来西亚冶炼集团 马来西亚 -300 减产 1 月 15 日 冶炼厂 

总计（金属吨） -1670 

 资料来源：亚洲金属网，东证衍生品研究院 

 

2、春节临近，消费将逐步走弱 

从 12 月的数据来看，国内外的电子器件产销均保持了两位数以上的增长，从而带动国

内锡焊料消费的高增速。化工消费领域由于 PVC 产量稳步提升，锡相关消费也较为强

劲。进入 2 月后，由于春节假期临近锡下游消费将逐步转弱，同时由于各地疫情防控力

度较大，下游订单出现明显降低。此外，由于锡价较高下游企业多数备货意愿较低。 
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图表 10：国内集成电路产量维持高增速 图表 11：海外半导体销售维持高增速 
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资料来源：Wind，东证衍生品研究院 资料来源：Wind，东证衍生品研究院 

 

图表 12：PVC 产量逐步提升 
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资料来源：卓创资讯，东证衍生品研究院 

 

3、投资建议 

沪锡主力合约今年 1 月强势突破了从 2016 年开始的震荡区间，最高攀升至 174880 元/

吨。其核心驱动力是全球显性库存大幅下滑。尤其 LME 库存去化速度很快，同时带动

外盘结构走强。从大环境来看，全球疫情依然造成矿石供应偏紧，3C 产品的快速增长

又明显带动焊料领域消费增加。但短期来看，一方面价格快速拉涨后存在调整压力，另
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一方面国内下游将进入春节假期消费走弱压力较大，冶炼厂尽管有部分检修，但总体基

本面是走弱的，建议短期以偏空思路对待。但由于国内矿石以及锡锭库存整体偏低，因

此不宜过分看空锡价，建议轻仓操作。 

 

4、风险提示 

宏观短期波动加剧。
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期货走势评级体系（以收盘价的变动幅度为判断标准） 

走势评级 短期（1-3 个月） 中期（3-6 个月） 长期（6-12 个月） 

强烈看涨 上涨 15%以上 上涨 15%以上 上涨 15%以上 

看涨 上涨 5-15% 上涨 5-15% 上涨 5-15% 

震荡 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 振幅-5%-+5% 

看跌 下跌 5-15% 下跌 5-15% 下跌 5-15% 

强烈看跌 下跌 15%以上 下跌 15%以上 下跌 15%以上 

 

上海东证期货有限公司 

上海东证期货有限公司成立于2008年，是一家经中国证券监督管理委员会批准的经营期货业务

的综合性公司。东证期货是东方证券股份有限公司全资子公司，注册资本金23亿元 

人民币，员工近600人。公司主要从事商品期货经纪、金融期货经纪、期货投资咨询、资产管

理、基金销售等业务，拥有上海期货交易所、大连商品交易所、郑州商品交易所和上海国际

能源交易中心会员资格，是中国金融期货交易所全面结算会员。公司拥有东证润和资本管理

有限公司，上海东祺投资管理有限公司和东证期货国际（新加坡）私人有限公司三家全资子

公司。     

 

东证期货以上海为总部所在地，在大连、长沙、北京、上海、郑州、太原、常州、广州、青

岛、宁波、深圳、杭州、西安、厦门、成都、东营、天津、哈尔滨、南宁、重庆、苏州、南

通、泉州、汕头、沈阳、无锡、济南等地共设有33家营业部，并在北京、上海、广州、深圳

多个经济发达地区拥有134个证券IB分支网点，未来东证期货将形成立足上海、辐射全国的经

营网络。 

 

自2008年成立以来，东证期货秉承稳健经营、创新发展的宗旨，坚持市场化、国际化、集团化

的发展道路，打造以衍生品风险管理为核心，具有研究和技术两大核心竞争力，为客户提供

综合财富管理平台的一流衍生品服务商。 
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