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[table_main] 金融衍生品跟踪报告模板 

锡：警惕获利性卖盘的回调 

 

 

核心逻辑： 

 

短线谨慎过分跟涨，可等待短空机会。中长线宜止盈部

分，待回调后设新多。 

上游企业可积极布局卖出套期保值，下游企业买入套保

可继续持有部分，现货采购等待 2季度中后期回调机会或刚

需采购。 

 

年报《随风而靡已久，何时复“锡”归？》中对锡价的

预测已被证实了 1/4：“上半年受经济承压、补库提振，锡

价震荡整理为主；其中，一季度锡价受宏观降息预期提振，

随大盘偏强震荡…”。原文指出，锡价在二季度面临回调压

力，而下半年则因需求侧复苏有望迎来反弹。 

4月，承接供需趋紧的强预期，锡价得以维持偏强震荡

的底气，在于外盘多头的挤仓优势，但这也意味着后市多单

获利了结的卖盘风险相应提升，因此锡价上方空间的高度及

持续性均存在较大的不确定性。长期来看，随着锡价持续性

上涨，成本抬升利于佤邦锡矿生产与出口，曼相矿山的复产

预期升温或将制约价格进一步的涨势，叠加国内交易所超预

期的累库对涨幅的制约，后市锡价或回归 2023 年箱体上沿

附近，参考 23-24.5万元。 

 

多空筹码： 

利多： 

1、 AI崛起刺激电子组件及整机主动补库 

2、 LME持仓与现货仓单比 75:4，买盘具挤仓优势 

3、佤邦曼相矿山未复产，刚果（金）叛乱制约锡精矿出

口 

 

利空： 

1、 美需求强劲巩固美元强势 

2、 美降息预期减弱，经济前景的不确定性 

3、需求复苏缓慢，国内显性库存达历史新高 

4、锡价上涨增强佤邦曼相锡矿的复产预期 

 

 

风险提示：佤邦复产超预期、消费复苏不及预期、地缘冲突 
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一、行情回顾与交易分析 

2024年一季度，锡价偏强运行，伦锡涨幅 8.2%，沪锡涨幅 4.81%，符合年报《随风而靡已久，何时复

“锡”归？》中对锡价的预测：“上半年受经济承压、补库提振，锡价震荡整理为主；其中，一季度锡价

受宏观降息预期提振，随大盘偏强震荡…”。 

（1）1月，锡价先抑后扬，处于 20-22.5万区间，月涨幅约 3%，行情驱动为需求预期升温。 

1 月 3 日，缅甸佤邦中央经济委员会正式签署关于除曼相矿区外其他矿区复产的通知，原料供应紧张

忧虑略有缓和，但主要锡产量贡献矿山曼相锡矿仍未复产。同时 2023 年印度尼西亚政府推迟锡出口许可

证的资源保护主义行为，令当年印度尼西亚精锡出口同比降幅高达 12%，全球原料及锡锭供应趋紧担忧支

撑价格。此外，全球消费电子增长预期开始升温提振锡价向上运行。不过，2023年 12 月零售数据超预期、

海外 3月降息预期减弱、春节节前下游锡焊料企业备货补库力度偏弱、锡去库斜率缓慢，均限制了价格涨

幅。 

（2）2-3月，锡价震荡偏强运行于 20.6-23.3万区间，涨幅约 4.6%，价格中枢在供应趋紧、需求预期

的提振下逐步上移。 

2 月春节期间，国内宏观运行平稳，但锡供需双降温，尤其假期前佤邦中央经济计划委员宣布暂停征

收锡精矿出口现金税，改收 30%的实物税，或将限制后市缅矿出口量级；同时印度尼西亚矿商因年度工作

计划审批延迟，导致精锡出口量级骤减，出口产品均为焊锡，供应趋紧预期持续。 

3 月，宏观氛围波谲云诡切换主导锡价波动。上旬，美通胀温和回落及联储偏鸽的表态提振了市场情

绪，同时费交所半导体股指数创历史新高，提振锡价最高触及 22.9万元；中旬，国内以旧换新和大规模的

设备更新政策信号加速补库预期叠加基金买盘涌入有色板块，刺激锡价摸高 23.3万；下旬，瑞士央行超预

期开启降息、其他非美央行降息预期升温，令美元指数走强，锡价承压小幅回调。 

图 1 ：1 季度内外盘金属期货主力合约涨跌统计（2024/1/2-2024/3/29） 

内盘涨跌幅 外盘涨跌幅 内盘涨跌幅 外盘涨跌幅

黄金 10.36% 8.31% 17.66% 13.16%
白银 7.63% 4.99% 11.72% -0.64%

锡 7.64% 8.11% 1.46% 1.98%
铜 5.16% 3.66% 4.23% 2.27%
镍 2.15% 0.25% -45.37% -44.69%
铅 6.02% -0.75% -0.35% -9.68%
铝 1.13% -2.06% 4.39% 0.40%
锌 -2.63% -8.10% -9.11% -10.45%

热卷 -11.80% —— -0.53% ——
螺纹钢 -14.70% —— -2.08% ——

黑色金属（SHFE）

1Q24 2023

贵金属（SHFE主力/伦敦现货）

贱金属（SHFE主力/LME）

 
数据来源：Wind，中信建投期货 
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图 2 ：2024 年 2 月中旬（春节后）以来锡价呈外盘带动内盘 

 
数据来源：Wind，中信建投期货 

进入 4月，佤邦工业矿产管理局发布《关于除曼相矿区外其他矿区、矿点需要申请报备复工复产的通

知》，强调对曼相矿区的禁采态度，资源整合进程时长超市场预期，叠加刚果（金）武装叛乱扰动锡精矿

出口供应稳定，供应趋紧预期提振做多热情。 

图 3 ：1 季度锡期货价格向箱体上方行进，4 月锡价拉涨 图 4 ：锡现货升贴水的内外劈叉 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货   

从交易结果看，LME锡持仓数量恢复至 2020年 4月水平，宏观资金情绪涌入较多，其中近期 LME锡投

资基金表现为空追多、净多头回落，反映多头意志并不坚定，即宏观资金的持仓策略相对谨慎。唯一的风

险在于当前外盘持仓与现货仓单比约 75:4，多头的挤仓优势进一步成为买盘强势的理由，外盘带动内盘价

格突破 2023年箱体上限。     

不过目前内盘仍就强预期与弱现实进行博弈，预期端 SN00-03 期限价差 BACK 持续走强，现实端国内

现价贴水加深到 500元、国内库存中枢抬升至历史新高。 

图 5 ：LME 锡投资基金持仓数量（张）  
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数据来源：Wind，中信建投期货                    

图 6 ：近 3 年全球锡显性库存趋势 图 7 ：沪锡期限结构转变 

  

数据来源：Wind、SMM，中信建投期货                           数据来源：Wind，中信建投期货                                                      

二、宏观面分析 

1、国际宏观：降息预期延后，美元指数坚挺 

美经济强劲，通胀粘性打击降息预期。近期美国制造业景气度逐步修复，同时劳动力市场表现强劲。

3 月 ISM制造业 PMI重返荣枯线上至 50.3，美国 3月季调后非农就业人口增 30.3万人，为 2023年 5月以

来最大增幅；3月失业率为 3.8%，预期及前值为 3.9%。不过 3月通胀数据全面超预期，引发降息预期向 9、

11 月展开。美国 3月未季调 CPI同比上涨 3.5%，创 2023年 9月以来新高，预期 3.4%，前值 3.2%。 

非美释放降息预期推动美元走强。欧洲通胀下行超市场预期而 3月综合 PMI优于预期，欧央行释放 6
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月降息信号，其他非美央行货币政策亦有偏鸽表态。其中，日本结束 YCC政策，但行长表态鹰派不及市场

预期，而瑞士率先开启降息对冲，美元指数呈现被动上涨，限制锡价涨势。 

美库销比偏高，补库动能后继乏力。当前美国已开启补库周期，制造业 PMI中的新订单、自有库存均

有回升，但结合三大渠道库销比回升至疫情前的中性偏高水平来看，销售端的偏弱将对补库力度构成限制。 

图 8 ：美元指数与锡价的对立走势 图 9 ：美库销比偏高 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：Wind，中信建投期货                

2、国内宏观：稳增长政策定调，维持温和复苏  

稳增长经济政策定调，刺激政策效果谨慎乐观。3 月政府工作报告制定全年经济目标延续为 5%左右，

结合稳增长政策基调，强刺激政策预期空间有限。同时，CPI目标锚定 3%反映的是政策拉动通胀的意愿不

低，但这并不代表转向通胀环境。 

三驾马车数据呈温和复苏。消费方面，生活服务消费增势良好，1-2 月社零同比 5.5%。进出口方面，

外贸展现强劲活力。1-2月进出口金额同比增长 8.7%，其中 2月出口同比涨幅扩大至 5.6%，进口同比-8.2%。

投资方面，1-2月固投累计同比增长 4.2%，比 2023年全年提升 1.2个百分点。但地产行业延续低迷，1-2

月房地产开发投资累计同比负增长 9%。 

图 10 ：中国制造业 PMI 分项  
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数据来源：Wind，中信建投期货                                   

三、基本面分析 

（一）供应层面分析 

1、矿石端：全球原料供应约束效应加剧  

据国际锡业协会，2022年全球锡矿完全成本曲线 75/90分位线成本为 2.26万/2.56万美元/吨，现金

成本曲线 90分位线成本为 2.32万美元，现金成本曲线 75 分位线成本为 1.85万美元。据 ITA预测，2027

年全球锡矿完全成本曲线 90 分位线成本有望达 3.38万美元，较 2022年提升 32%。 

回顾 LME锡年均价及完全成本曲线发现，完全成本曲线 75%分位下沿对锡价存在较强支撑，2022年三

季度锡价跌破成本支撑后摸低反弹。结合锡矿成本长期抬升的趋势，锡价中枢具备上移的基础。 

图 11 ：2021 与 2027 年全球锡矿完全成本曲线  

30

40

50

60

70

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

制造业PMI 新订单 产成品库存 原材料库存 生产经营活动预期



  

 

9 

 

 

 

交易咨询业务资格：证监许可〔2011〕1461 号 

 

 
数据来源：International Tin Association Tin Industry Review 2022 (2) Q1 2023 market release, 中信建投期货 

图 12 ：ITA 锡矿现金成本（扣除副产品）模型（美元/吨） 

 
数据来源：ITA,中信建投期货 

2023年以来全球锡矿供应扰动频繁。自 2023年 8月 1日佤邦曼相锡矿停产整合资源至今已有近 9月，

2024年 4月 7日佤邦工业矿产管理局发布《关于除曼相矿区外其他矿区、矿点需要申请报备复工复产的通

知》，重申对曼相矿山的禁采态度，资源整合进程时长远超市场预期。考虑到曼相矿山即使复产也许筹备

1-2月才能恢复正常运营，今年上半年缅锡矿供应短缺或仍是全球供应趋紧预期的重要因素。 

此外，全球锡品位最高的矿山产地刚果（金）叛乱矛盾升级，治安环境恶化加剧精矿供应担忧。2023

年 12 月，刚果(金)非国家武装团队 M23 控制了锡矿重要供应地 NorthKivu 省(富产锡、钽、钨)，并切断

了内外贸易的海关口岸 Goma。而全球十大锡矿山之一，Alphamin 公司的 Bisie 锡矿山位于 M23 封锁的口

岸 Goma以西约 180公里处。2023年 Bisie矿山锡产量约 1.2万吨，占比全球锡矿产量的 4.5%，且 2024年

锡产量指引预计为 1.7万吨-1.8万吨。虽然叛乱暂未影响 Bisie锡矿生产供应，但增加了刚果锡精矿出口

绕行成本及运输风险。 

同时，国内锡矿品位下降严峻，锡矿自产供应远不及历史同期水平。中国 1-2月国内锡矿及精矿产仅
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9870吨，远低于过去三年同期水平。 

图 13 ：国内锡精矿价格（元/吨） 图 14 ：中国锡矿产量（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                   数据来源：SMM，中信建投期货                                      

2、锡锭端：内忧外患并行，精炼供应增速存疑 

精锡自产供应季节性规律显着，2-3Q锡锭供应面临趋紧压力。当前国内精锡产量增速、企业开工率仍

为历史同期偏高水平，主要原因是下游订单对上游供应存在正面生产引导。但二季度末、三季度，企业开

工率极易受环保检查、限电检修停产，精锡供应季节性规律较为显着。同时，长周期看，受原料供给约束，

近年来我国精锡产量增速已然有放缓。 

图 15 ：国内两省样本企业精锡产量及开工率 图 16 ：中国锡锭产量（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                   数据来源：国家统计局，中信建投期货 
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印度尼西亚资源保护主义限制全球锡锭流通。受出口许可证重新审理、一季度雨季影响，1-2 月锡锭

出口量显着回落。2024年 3 月，印度尼西亚政府宣布发放 4.5万吨锡矿生产配额叠加季节性规律，我国印

度尼西亚锡锭进口补充短期有望恢复。 

图 17 ：印度尼西亚锡锭进口量的季节性变化（吨） 图 18 ：从印度尼西亚出口至中国的锡锭产量（千吨） 

  
数据来源：SMM，中信建投期货                                     数据来源：SMM，中信建投期货 
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（二）下游高频数据  

1、锡焊料与 3C 数码：消费电子主动补库 

图 19 ：国内样本企业焊材企业开工率季节性反弹 图 20 ：我国智能手机月度出货量（万部） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 21 ：我国集成电路产量增速趋于回升 图 22 ：日本集成电路生产及库存情况 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 

图 23 ：韩国电子组件销售延续反弹 图 24 ：全球半导体销售额（十亿美元） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                 数据来源：Wind，中信建投期货 
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2、镀锡板（马口铁）：产销比反弹，外需成显着拖累 

图 25 ：国内样本企业镀锡板企业产销及库存情况（吨） 图 26 ：我国镀锡板进出口情况（吨） 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                    数据来源：SMM，中信建投期货 

3、铅蓄电池：深入需求淡季 

图 27 ：国内样本企业分地区铅蓄电池企业周度开工率 图 28 ：国内样本企业铅蓄电池企业月度开工率 

  

数据来源：SMM，中信建投期货                                    数据来源：SMM，中信建投期货 

图 29 ：我国铅蓄电池产量情况（千伏安时） 图 30 ：我国样本企业铅蓄电池企业库存天数（天） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                  数据来源：SMM，中信建投期货 
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（三）库存情况：供需弱现实的表达结果 

全球交易所延续累库趋势，目前库存水平较 2023年中枢提升了 40%。其中，LME 快速去库，国内社会

库存小幅减少，不过上期所大幅累库至历史新高。绝对存量上，在上期所锡仓单大幅增加背景下，全球交

易所锡库存达 1.8 万吨，为历史新高。全球可统计显性库存约 2 万吨，较去年同期多增 7372 吨，较年初

多增 2345吨。 

图 31 ：全球显性库存（吨） 图 32 ：全球显性库存季节性变化（吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投期货                                    数据来源：SMM，中信建投期货 

图 33 ：全球显性库存（吨）  

 

数据来源：Wind，中信建投期货，中国社会库存自 2021 年起统计                                    

四、操作策略 

展望后市，短期价格仍有望维持偏强震荡，长期价格或有下修压力，但全年价格中枢有望企稳于箱体

上沿附近。当前锡仍处于供需趋紧强预期、消费复苏弱现实的格局，不过强预期刺激投机性买盘增加。近

期市场流传某实体持有至少 40%的 5月交割的 LME锡多头头寸，至 4月 19日，LME锡盘面持仓量达 1.5万

手，而交易所仓单仅 4千吨，多头的挤仓优势进一步成为买盘强势的理由，但也加剧了后市多头获利了结
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的卖盘压力，涨幅面临回吐风险。长期来看，随着锡价持续性上涨，成本抬升利于佤邦锡矿出口，曼相矿

山的复产预期升温或将制约价格进一步的涨势，叠加国内高库存对涨幅的制约，后市锡价中枢或回归 2023

年箱体上沿附近，参考 23-24 万元。 

策略上，短线谨慎过分跟涨，可等待短空机会。中长线宜止盈部分，待回调后设新多。上游企业可积

极布局卖出套期保值，下游企业买入套保可继续持有部分，现货采购等待 2季度中后期回调机会或刚需采

购。 
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