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沪锡近期行情回顾



美联储将较晚开启降息周期

• 美国时间2024年5月1日，美联储FOMC会议维持利率不变，并宣布将于6月放缓缩表。鲍威尔表达了年内存在不降息的可能，

整体表态相较于前期偏“鹰”。我们认为后续随着通胀的环比下行趋势更为确定，以及美国消费受到制约、地产和库存向上乏

力，降息可能在四季度开启。降息次数不是关键，是否开启更为关键，预计短期内仍会博弈年内是否有降息行动，但是通胀仍

有粘性，降息时点难以确定，美国股债或仍处于紧缩交易中，预计美股二季度仍有向下风险，美债利率仍存上行风险。

• 四月下旬开始，美元指数震荡回落，国内有色板块、贵金属板块以及原油等继续维持强势。
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锡矿供应逐渐偏紧

• 2023年以来，矿端供应形势较为严峻。目前南美供应仍存在问题，秘鲁1月圣拉斐尔矿山停产。2023年一季度几大矿山：圣拉斐尔矿山、B2尾矿、皮斯科冶炼
厂，分别减产73%、49%、54%。玻利维亚的文托，也因融资和原料供应等不可抗力，季度产量从4千吨下降到2.4千吨。巴西也因为打击非法采矿而影响了合法
采矿和许可证续期等事宜。这些扰动使得2023年全球锡矿产出增速放缓。2024年新项目方面，主要增量将来自于刚果Bisie锡矿的Mpama South姆帕玛南矿区
。

• 国内内蒙古银漫矿业是今年主要增量，且银漫以于去年7月完成了技术改造，未来产量将不断爬坡，预计能达到月度1000吨产量水平。而传统的国内矿山，都进
入地下开采的阶段，面临矿石品位下降，采选成本上升的问题。据ITA测算，国内矿山单季产量在2万吨上下浮动。

• 2024年4月我国共进口锡精矿实物量10296吨，折金属量3674.8吨，环比下滑38.2%，同比下滑6.3%。受缅甸打击非法开采以及抛售库存支撑不足的影响，4月
佤邦出口大幅锐减至900吨金属量以下，环比下滑73.8%，同比下滑59.2%。当月非洲、老挝进口矿量有小幅增长，其他国家增减幅度变化不大。截至今年前4个
月，我国累计进口锡精矿1.78万吨金属量，同比仍有3.5%的增长。缅甸是我国重要的锡矿砂及精矿进口来源国。2023年全年，我国从缅甸进口的锡矿砂及精矿
占我国进口总量的73%。因为缅甸佤邦的生产迟迟未能恢复，预计锡精矿2024年进口量将前低后高。



精炼锡产量暂时维持高位 TC加工费小幅上升

• 今年以来，锡精矿价格整体维持区间震荡走势，但是从4月开始有所上涨。未来矿端还将面临缅甸佤邦禁矿所带来的持续冲

击，预计锡精矿价格还将继续上涨。加工费方面，除了在年初延续2023年的趋势有小幅下降以外，一季度加工费保持稳定，

但是二季度开始有小幅上行。截止5月21日广西、江西、湖南地区60%锡精矿加工费均价13000元/吨。云南地区40%锡精矿

加工费均价17000元/吨。

• 据SMM调研，4月份国内精炼锡的产量达到了16545吨，较3月份环比增长6.36%，与去年同期相比增长10.64%。另外由于

近期大部分冶炼厂都维持正常生产，预计5月产量还将维持小幅增长态势。

精锡产量横比



精炼锡进口窗口暂时关闭

• 2023年我国精练锡进口窗口除二季度以外，多数时间维持开启。而且从三季度中后期开始，进口盈利空间有所扩大。但

是进入2024年以后，进口窗口就开始逐步关闭，日前还出现了进出口倒挂，出口利润空间明显的情况。

• 最新数据显示，2024年4月进口精锡量进一步下滑至734吨，环比下降13.8%，同比下滑63.5%；锡锭出口继续保持增长

势头，达到1922吨，主要贸易方式是进料加工与海关特殊监管区域物流货物。截至2024年前4个月，我国共进口精锡

6626吨，同比仍有2.3%的小幅增长；累计出口精锡5421吨，同比上涨26.5%，精锡净进口缩窄至1205吨。

• 但由于近期伦锡贴水收窄、沪伦比值下降等原因，精锡进口窗口目前处于关闭状态。
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镀锡板国内产销稳增长但出口大幅下滑

• 据中钢协数据显示，2023年1-12月份我国镀锡板总产量140万吨，较2022年同期增加6万吨。同比2022年增长4.48%

。2024年3月份，我国镀锡板产量12万吨，同比增加1万吨，上升9%；1-3月累计产量 35 万吨，同比增长1万吨。

• 相较于国内需求的稳定发展，国外情况则出现了很大变化。2023年我国镀锡板出口总量共计142.36万吨，同比降幅

17.53%。2024年1-3月，我过镀锡板出口累计33.93万吨，累计同比减少18.98%。从图中我们也可以看出，镀锡板出

口量的累计同比下滑得有多迅速。其实整体来看，受益于疫情的居家需求，镀锡板出口量在2021-2022年有较大增幅。

到了2023年，随着欧洲经济衰退以及美国经济软着陆，叠加民众生活恢复正常的影响，相关需求也呈现大幅下滑，且

回归到疫情前的平均水平。

近年我国镀锡板产量



铅蓄电池出口增长放缓当仍维持高位

铅酸蓄电池出口

• 近年来，电动自行车、快递及外卖行业的迅速发展，为铅蓄电池消费提供支撑。2023年，全年铅蓄电池产量达到5738.47亿伏安

，累计同比增长高达44.1%。

• 进入2024年，铅蓄电池生产开工依然维持较高水平，5月第三周SMM铅酸蓄电池生产企业开工率68.06%，同比前两年开工率相

对偏高。

• 2023年铅蓄电池的出口同比增长9.66%。而2024年1-4月铅酸蓄电池的出口同比增长放缓至1.93%。由于去年的出口订单状况较

好，浙江地区企业普遍维持90%左右的较高开工水平，而国内市场相对表现一般，但预计未来2-3年，随着铅蓄电池更新换代周

期的来临，将能呈现较为良好的长期增长趋势。



电子产品周期触底反弹

2023年，电子产品下行周期出现拐点，从二季度后期到三季度，电子产品同比跌幅开始持续小幅收窄。进入2024年

，1-3月，我国电子计算机产量7714.3万台，累计同比跌幅已经收窄到0.9%。手机方面的表现更是亮眼，2024年1-4

月，我国智能手机产量36727万台，累计同比转为增长14.1%。综上所得，电子产品进入2024年继续走强，开启周

期性反弹。



集成电路产量大幅上升

• 最新数据显示，2023年我国集成电路累计产量3514.4亿块，累计同比增长6.9%。从近期的数据我们可以看到，集成电

路产量在电子产品周期性触底企稳后也有所增长，预计2024年将会继续维持反弹态势，全年增长幅度也有望较2023年

扩大。

• 2024年1-4月我国集成电路产量1354亿块，累计同比增长37.2%。



PVC产量增速略放缓玻璃产量显著增长

• 2023年国内PVC产量2286.05万吨，累计同比增长4.04%。2024年1-4月，我国PVC产量累计776.1万吨，累

计同比增长3.67%，增速略有放缓。

• 2024年1-4月，全国平板玻璃产量累计32891万重量箱，累计同比增长6.5%。

• 据某玻璃企业数据，每吨耗锡22克左右。



光伏装机量将转向稳定且有序的增长方式

• 2023年光伏累计新增装机16.02GW，累计同比增长高达146%。2024年1-3月，光伏新增装机规模为4574万千瓦，同比增长36%。近年来光伏装机的超高速发展也带来一

些弊端，那就是行业产能过剩。随着光伏组件价格的下跌，企业的单瓦盈利能力显著下降。这是非常不利于行业长期健康发展的。

• 而对于2024年，行业将面临资源整合，产能增长也将更加有序。据彭博财经预测，2024年中国光伏新增装机将达到2.08亿千瓦，增幅为67%。增速放缓也将是2024年光

伏产业的一大特点。全球角度来看，预计2024年全球光伏装机有望保持15%-25%增速，达425.5GW-462.5GW。

• 假设1GW光伏装机的耗锡量在65吨左右，那么2024年预计全球光伏新增锡需求将达2.7-3万吨，中国也将达到1.35万吨左右。



新能源汽车增速将有所放缓

• 据中汽协数据，2024年4月，新能源汽车产销分别完成87万辆和85万辆，同比分别增长35.9%和33.5%，市场占有率达到36%

。1-4月，新能源汽车产销分别完成298.5万辆和294万辆，同比分别增长30.3%和32.3%，市场占有率达到32.4%。

• 目前由于油电差价大，新能源汽车具有明显的用车成本优势，叠加国家能源结构调整政策的助力，新能源汽车销量在2021-

2022年猛增，替代燃油车的进程加快。据中金预测，2024年国内新能源车批发销量预计达到1100-1200万辆，同比增长20-

25%，全年增速或将有所放缓。

近年新能源汽车产量（中汽

协）



LME库存和沪锡库存走势背离

• 2023年两大交易所库存就持续反向波动，进入2024年后，这种趋势继续维持。上期所库存持续累积，并且创出近年新高，而LME锡库存

则从年初开始持续下降，直到4月中旬才开始小幅企稳反弹。截止5月21日，上期所锡库存为17527吨，LME锡库存为5000吨，合计

22527吨。两大交易所锡库存整体处于较高位置。

• 升贴水方面，去年伦锡升贴水的变化最为突出。上半年伦锡现货年初以外维持升水状态，且在6月份时升水大幅拉升至历史高位，随后快速

回落至贴水状态，然后一直维持着较大幅度的贴水至年底。期间，在升水转为贴水时也助推了伦锡库存的累积。并且也使得锡进口窗口下

半年持续开启，从而补充了三季度因为炼厂检修而带来的精锡供应缺口。但是进入2024年后，伦锡贴水幅度开始收窄，进口窗口也逐渐关

闭。



全球精炼锡供需紧平衡

• 全球锡市自2018年以来多数月份处于供应短缺局面，其中2020年缺口最大，供给处于显著短缺状态。2021年缺口较小，2022

年缺口介于2020年和2021年之间。进入2023年以后，供需缺口显著收窄，并且基本呈现出供需平衡的局面。

• 预计2024年，在供给端产将前期受限，待到缅甸恢复正常后开始放量，整体呈现前紧后松的供需格局，全球锡市场的供应缺口

在明年下半年也将有所收窄甚至转为供大于求。



季节性分析

• 从锡价历史表现来看，锡价在 3 月份表现最弱， 3、 8 月下跌概率较大。

• 1、 7、 12 月往往有较强表现，上涨概率大且涨幅相对可观。

• 10月锡价下跌概率略微大于上涨概率。11月则上涨概率大于下跌概率。



总结与展望

• 5月以来，锡价继续上涨，宏观因素以及缅甸复产落空成为盘面的主导因素。截至5月21日，沪锡主连合约收于279640元/吨，

月涨幅7.55%。

• 供给方面，精锡产量维持增长。国内冶炼厂开工受五一假期影响先抑后扬，节后呈现出较强的上升趋势，并没有因为缅甸佤邦

未复产而出现显著下滑。加工费方面，除了在年初有小幅下跌外，一季度整体维持稳定，但是进入二季度以后，由于加工费偏

低炼厂利润较薄，加之锡价不断上涨，加工也有小幅上升。需求方面，镀锡板的产量相对稳定，但出口下滑的态势难以遏制。

锡焊料相关的电子产品及集成电路方面继续底部复苏反弹的趋势，整体有望维持较好的增长水平。铅蓄电池方面则在五一后呈

现明显复苏继续，今年淡季不淡的表现或将维持。光伏及新能源汽车方面，在一季度淡季过后也显著回暖，并且维持较强韧性

，整体发展速度将受政策扶持力度的影响，预计增速较去年峰值会有所放缓。

• 总体来看，考虑到宏观利多因素较多以及市场情绪作用，锡价还将维持强势，但也有防范情绪退潮后的回调风险。另外需求的

恢复以及供给的紧张预期将利好盘面，预计5月份锡价还将维持震荡偏强的局面，沪锡主要运行区间在240000-300000，伦锡

主要运行区间在29000-40000。
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